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Febrero 2010
COMENTARIOS DE EMISORES ESPANOLES A LA PROPUESTA DE

ACTUALIZACION DEL CODIGO UNIFICADO DE BUEN GOBIERNO
DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Con fecha 17.12.2009 la CNMV ha publicado una Propuesta de actualizacion del
Cddigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas (en adelante, “la
Propuesta”), abriendo un fase de consulta publica hasta el 17.02.2010. Dicha
Propuesta tiene como objeto adaptar el Codigo Unificado de Buen Gobierno a la
Recomendacion 3177/2009/CE de fecha 30.04.2009 en materia de remuneraciones de
los administradores de las sociedades cotizadas (en adelante,”la Recomendacién CE
2009").

La Propuesta plantea la modificacion de 5 de las recomendaciones del Cadigo
Unificado: 362, 392, 402, 542 y 572,

La finalidad de este documento es trasladar por parte de Emisores Espafioles a la
CNMV, en el marco de la consulta publica abierta, aquellas cuestiones relativas a la
propuesta de modificacion del Cédigo Unificado, que bien requieren clarificacién o
mayor concrecion, bien plantean dificultades de aplicacién practica. En algunos de los
puntos también se proponen redacciones alternativas que podrian ayudar en los
objetivos expuestos.

CUESTIONES A ACLARAR POR LA CNMV

RECOMENDACION 362

Ambito subjetivo: es necesario aclarar si los nuevos parrafos afectan exclusivamente a
los consejeros ejecutivos. Aunque por las cuestiones tratadas parece que la
interpretacion méas logica seria entender que los nuevos parrafos se refieren
Unicamente a los consejeros ejecutivos, en tanto el 2° parrafo de la recomendacion
permite la entrega de acciones a los consejeros no ejecutivos, podria entenderse que
también les resultan de aplicacion.

PROPUESTA: se propone modificar la redaccién del 2° parrafo e incluir la palabra
“ejecutivo” en aquellos puntos en los que no queda suficientemente claro a qué clase
de consejeros es aplicable la recomendacion.
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Ambito obijetivo:

Parrafo 3°:

La redaccion propuesta plantea que “la facultad de ejercitar las opciones sobre
acciones” se sujete a criterios de rendimiento que estén predeterminados y sean
medibles. Esto supone un cambio de filosofia de los sistemas retributivos basados en
opciones, cuyo objetivo principal viene siendo servir como instrumento de retencién de
los ejecutivos, por lo que, normalmente lo que se sujeta a criterios de rendimiento es la
concesion de las opciones pero no su ejercicio, que habitualmente se condiciona
Unicamente a la permanencia del consejero ejecutivo. La misma cuestion puede
plantearse en el caso de los “phantom stock option plans” basados en la variacion del
precio de la accion o en los planes de entrega de acciones.

Por otra parte, los criterios de rendimiento “predeterminables y medibles” no resultan
faciles de establecer y, menos auln, si deben ser generales para todos los consejeros
ejecutivos o, al contrario, si deben ser distintos segun el tipo de funciones que
desemperfie cada consejero ejecutivo.

PROPUESTA: se propone que se deje abierta la posibilidad de que los criterios de
rendimiento se apliquen bien en el momento de la concesién bien en el momento del
ejercicio.

Parrafo 4°:

- Es necesario clarificar qué significa que la propiedad de las acciones no se haga
efectiva en un plazo de al menos tres afios: ¢acaso significa que no puedan
registrarse las acciones a nombre del consejero beneficiario de las mismas? ¢0
gue registrdndose a nombre del consejero beneficiario este no las pueda enajenar
o gravar?

Si efectivamente lo que se pretende es que en los sistemas retributivos basados
en la entrega de acciones, éstas se adjudiquen pero no se ‘“transmita su
propiedad” hasta transcurrido un plazo minimo de 3 afios y una vez cumplidos los
criterios de rendimiento establecidos, se plantea la cuestion de quién tiene la
titularidad de las acciones durante ese plazo de 3 afios. Si el beneficiario no puede
ser titular de las acciones que se le “entregan”, entonces debe ser la sociedad
guien mantenga su propiedad, por lo que el escenario seria similar a un plan de
opciones sobre acciones donde la sociedad podra optar entre adquirir esas
acciones y mantenerlas en su patrimonio hasta la fecha de “entrega efectiva” o
contratar algun tipo de cobertura que le permitan asegurar esa entrega futura, sin
tener que sufrir las fluctuaciones de la cotizacion de la accién durante los 3 afios.
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En la actualidad son frecuentes los sistemas retributivos consistentes en la entrega
de acciones a los consejeros ejecutivos y otros directivos en los que, si bien se
transmite formalmente la propiedad de las acciones, se limitan los derechos de
disposicion sobre las mismas, prohibiéndose su venta hasta transcurrido un plazo
(habitualmente de 3 afios). En el supuesto de que el ejecutivo venda las acciones
0 no permanezca en la empresa, debera devolver las acciones a la sociedad o
indemnizarle por importe equivalente. Este tipo de sistemas cumplen la finalidad
pretendida por la recomendacion y al mismo tiempo tienen la ventaja para la
sociedad de no tener que mantener las acciones en su balance o contratar una
cobertura para garantizar su entrega a la finalizacion del plazo pactado.

PROPUESTA: permitir que el consejero beneficiario acceda desde el primer dia a
la propiedad de las acciones pero limitar durante un plazo minimo de 3 afios su
derecho a disponer de las mismas y sujetar a criterios de rendimiento bien la
entrega de las acciones, bien el derecho a poder disponer de las mismas.

Este planteamiento consigue un doble efecto: (i) alcanzar el objetivo pretendido por
la Recomendacién CE 2009 de que el consejero beneficiario tenga limitados sus
derechos de propiedad durante un plazo minimo de 3 afios y con sujecion al
cumplimiento de objetivos de rendimiento predeterminados; (i) preservar la
finalidad de los sistemas retributivos basados en la entrega de acciones, de forma
que aquellas sociedades que lo deseen, opten por estos sistemas en los que las
fluctuaciones de la cotizacion no afectan patrimonialmente a la sociedad sino al
consejero beneficiario y evitando las complicaciones que supone la cobertura de
los planes de opciones sobre acciones.

Es necesario clarificar qué significa que los derechos no sean ejercidos en un
plazo de al menos tres afios: ¢ se refiere al ejercicio de los derechos de opcion que
se mencionan en el parrafo anterior? ¢se refiere a derechos sobre las acciones?
En el caso de que se refiera a los derechos sobre las acciones, ¢ hace alusion sélo
a los derechos politicos y econdmicos de esas acciones o también a otros
derechos vinculados a la propiedad de las mismas como enajenar o gravar?

Si se acude al texto de la Recomendacion CE 2009, parece claro que se refiere a
las opciones u otros derechos para adquirir acciones (shares should not vest for at
least three years after their award. Share options or any other right to acquire
shares or to be remunerated on the basis of share price movements should not be
exercisable for at least three years after their award).
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PROPUESTA: clarificar el texto para que se identifique a qué derechos se refiere.

- De de la redaccion propuesta por la CNMV podria llegar incluso a interpretarse que
el momento inicial del computo del plazo previsto de tres afios, tanto para el caso
en que el sistema de remuneracion consista en la entrega de acciones como en el
caso en que consista en el otorgamiento de opciones sobre acciones u otros
derechos, debe contarse a partir del momento en que se produce la adjudicacion
de las acciones en ambos supuestos, lo que resulta incorrecto.

Dada la habitualidad de estos sistemas de remuneracion y las importantes
limitaciones temporales de disposiciébn que introduce la recomendacion es
necesario que se clarifique la redaccion de este parrafo, debiéndose ajustar a los
términos literales de la Recomendacion CE 2009 en su versiéon en inglés que,
como ya se ha mencionado, distingue claramente entre las “acciones” y “opciones
sobre acciones y cualesquiera otros derechos que permiten adquirir acciones”
estableciendo en el caso de sistemas de remuneracion basados en entrega de
acciones el plazo de tres afios desde su concesion para que sea efectiva la
propiedad, y por otro lado, para el caso de sistemas de remuneracion consistentes
en opciones u otros derechos prevé ese mismo plazo de tres afios desde la
concesion de los mismos.

PROPUESTA: ajustar la redaccion del parrafo 4° a los términos literales de la
Recomendacion CE 2009 en su version en inglés.

- Es necesario clarificar qué significa “desde su aplicacion” ¢se refiere a la
adjudicacion del derecho futuro a adquirir las acciones? ¢ se refiere a la entrega de
las acciones pero con derechos limitados temporalmente?

PROPUESTA: sustituir el término “aplicacién” por “adjudicacion”.
Pérrafo 5°:

- En primer lugar habria que clarificar en qué consiste o en qué se traduce la
“retencidon” desde el punto de vista juridico, puesto que si las acciones son ya
propiedad del consejero ejecutivo esta retencion parece que tendria que
instrumentarse con algun tipo de contrato en el que el consejero ejecutivo
consintiera en que se le practique la retenciéon o en que se establezca un prenda
sobre la misma y, en todo caso, parece que deberia tener su reflejo en el registro
de anotaciones en cuenta.

También en relacion con la retencion mencionada, parece que seria Gtil que se
hiciera referencia (aunque fuera en la parte expositiva de la Recomendacion) a la
finalidad de la misma, que parece que deberia ser la de facilitar o procurar una
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garantia a la sociedad para el ejercicio de algun tipo de accién de responsabilidad
contra el Consejero.

En el texto propuesto se detectan algunas diferencias con la version en inglés que
seguramente se deben a la traduccion y que afectan a su comprension. La
interpretacion mas logica seria entender que existe una excepcién a la obligacion
de retener las acciones, consistente en la posibilidad de vender parte de dichas
acciones para poder pagar los costes de la financiacion empleada en la
adquisicidon de esas acciones, pero la expresion “con sujecion” empleada no lo
deja claro.

PROPUESTA: sustituir la expresién “con sujecién” por “sin que ello impida, en su
caso, la venta de las acciones retenidas que sea necesaria para financiar los
costes relacionados con la adquisicion de las acciones.”

En la Propuesta, la CNMV ha fijado en 2 veces la remuneracion anual total del
consejero, el nimero de acciones que este tiene que retener hasta la finalizacién
de su mandato. La CNMV ha optado por fijar este criterio cuando la
Recomendaciéon CE 2009 establecia este criterio s6lo a titulo de ejemplo,
permitiendo que los Estados Miembros puedan decidir si reducir o ampliar este
limite.

Que el numero de acciones a retener sea 2 veces el valor de la remuneracion
anual total parece excesivo y, en la practica, puede suponer que se retengan la
totalidad de las acciones recibidas por un consejero ejecutivo, en tanto el doble de
su retribucién anual total (fijo+variable), normalmente ascendera a una cifra
bastante elevada.

Por otra parte, no queda claro el momento en que se debe realizar ese calculo (¢a
la fecha de adquisicién de la plena propiedad de las acciones?) o si requerira
ajustes continuos en funcién de la variacion del valor de la accion y de las
variaciones de la retribucion del ejecutivo.

PROPUESTA: se propone a la CNMV que se elimine el criterio del doble de la
retribucion anual total y, en caso de que se decida mantenerlo, se haga sélo como
ejemplo, dejando abierta esta posibilidad y que sea la sociedad la que decida qué
nuamero de acciones se deben retener para conseguir el objetivo que establece la
Recomendacion CE 2009, que es evitar conflictos de interés. En este sentido, las
sociedades podran acudir a criterios mas sencillos basados en el numero de
acciones entregadas, estableciendo, por ejemplo que se retenga un porcentaje de
las acciones recibidas.
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En cualquier caso, se propone que se establezca una referencia temporal para el
célculo de las acciones a retener, por ejemplo que el calculo se haga sobre la
retribucién anual total del ejecutivo en el Ultimo ejercicio cerrado inmediatamente
anterior.

- Ilgualmente convendria analizar las consecuencias fiscales de una retencion de
acciones como la que se propone.

Texto alternativo propuesto Recomendacidn 362;

“Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante
entrega de acciones de la sociedad o de sociedades del grupo, opciones sobre
acciones o instrumentos referenciados al valor de la accién, retribuciones variables
ligadas al rendimiento de la sociedad o sistemas de prevision.

Esta Recomendacion no alcanzara ni seran aplicables los siguientes parrafos a la
entrega de acciones a consejeros no ejecutivos, cuando se condicione a que les
consejeros las mantengan hasta su cese como consejeros.

Que la propiedad entrega de las acciones y la concesién o0, en su caso, ta
facultad-de-ejercitar el ejercicio de las opciones sobre acciones y los derechos
ala adquisicion de acciones 0 a unaremuneracion basada en las variaciones de
sus precios, queden sujetoas a unos criterios de rendimiento que estén
predeterminados y sean medibles.

Que la—propiedad-—de los derechos de disposicién sobre las acciones no se
hagan efectivos, ni los derechos de opcidén sean ejercidos, hasta transcurrido
un plazo de, al menos, tres afios desde su apteacién adjudicacion.

Que una vez adquirida la plena propiedad de las acciones, los consejeros
ejecutivos retengan cierto namero de ellas hasta el final de su mandato cen
sujeeién-a sin que ello impida, en su caso, la venta de las acciones retenidas a
la-necesidad-de que sea necesaria para financiar los costes relacionados con la
adquisicion de las acciones. Deberd fijarse Que el nimero de acciones que se
retenga; en un porcentaje de las acciones entregadas al consejero ejecutivo. a
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RECOMENDACION 392

Ambito _subjetivo: aclarar si la recomendacién abarca a todos los consejeros o
exclusivamente a los consejeros ejecutivos. Se usa en genérico el término consejero
pero en el apartado d) se refiere a los acuerdos contractuales que, con caracter
general, suelen existir inicamente en el caso de los consejeros ejecutivos. El dltimo
parrafo también parece que sélo tendria sentido para los consejeros ejecutivos que es
con los que habitualmente existen contratos.

PROPUESTA: que la recomendacién apliqgue sélo a los consejeros ejecutivos y que
esto se refleje de forma clara en su texto.

Parrafol°:

- La redaccién de este parrafo no es clara, planteando muchas dudas sobre cudl
debe ser su interpretacion, ni tampoco se entiende cémo debe instrumentarse
juridicamente, por lo que se hace imprescindible su clarificacion.

Lo propuesto en este péarrafo puede generar un efecto perverso en términos
retributivos, ya que los consejeros van a demandar un incremento de su retribucion
fija en detrimento de la retribucién variable. Este efecto se aparta del objetivo de la
CNMV y de la Recomendaciéon CE 2009, de que la retribucion de los consejeros
esté mas vinculada a criterios de rendimiento y, posiblemente, también afecte el
objetivo de “moderacién” de los importes de estas retribuciones.

En articulo publicado por Dfia. Soledad Garcia Santa y D. Angel Dominguez
Fernandez-Burgos en el Boletin Oficial de la CNMV correspondiente al Il Trimestre
de 2009 (“los sistemas retributivos de los consejeros de las sociedades cotizadas”)
se indica que “la retribucion fija media por Consejo es el Unico concepto retributivo
que cada afio se incrementa respecto al ejercicio anterior...”. Esta tendencia

seguramente se vea potenciada por efecto de esta recomendacion.

- Por otra parte convendria analizar las consecuencias fiscales de una retencion
como la que se menciona, en la medida en que podria dar lugar a que la
retribucion satisfecha por la empresa no sea realmente tal y las retenciones
fiscales practicadas por el IRPF no hayan sido correctas y, mas adn, si la retencion
se pretendiera realizar en un ejercicio distinto de aquél en el que se cobrd la
retribucion variable que, posteriormente, se quiera recuperar reteniendo su importe
sobre la retribucion fija de ese ejercicio posterior.
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Parrafo3°:

Apartado a): como se ha indicado anteriormente, los criterios de rendimiento
predeterminables y medibles no resultan faciles de establecer y, menos aun, si
deben ser generales para todos los consejeros ejecutivos o si deben ser distintos
segun el tipo de funciones que desemperfie cada consejero.

Apartado c): en el primer péarrafo es necesario que la CNMV aclare a qué plazo
temporal se refiere cuando plantea que el pago de los componentes variables se
“aplace por un periodo de tiempo minimo” para comprobar que se cumplen las
condiciones de rendimiento previamente establecidas.

En este punto se recomienda que en lugar de que la recomendacion sea retener y
aplazar retribuciones, que lo que se recomiende es que se establezcan
remuneraciones plurianuales que permitan valorar el cumplimiento de objetivos a
corto, medio y largo plazo.

El sequndo parrafo del apartado ¢) también requiere aclaracion: “Que la parte de la
retribucién sujeta al pago aplazado, se determine en funcién del peso relativo que
tenga el componente variable en comparaciéon con el componente fijo de la
remuneracion.”

Se trata de un texto muy poco claro. Una posible interpretacion es que lo que se
persigue con este texto es la misma finalidad descrita en el parrafo 1° de la
recomendacion 392 de que los componentes fijos sean suficientes para en caso de
que no se cumplan los criterios de rendimiento para la consecucion de los
componentes variables o0 si estos se sujetan plazos largos, el ejecutivo pueda
percibir una retribucion fija razonable con caracter mensual. En caso de ser esta la
interpretacion el texto deberia ser mas claro a este respecto.

Apartado d): este apartado plantea muchas dudas en cuanto a su instrumentacion
juridica, en tanto la sociedad dificilmente podra imponer unilateralmente que no se
han cumplido las condiciones de rendimiento o que los datos en los que se ha
basado su célculo eran inexactos, salvo en supuestos de especial gravedad que
permita que la decisidon unilateral de la sociedad sea sélida y juridicamente
sostenible ante los Tribunales, es decir, deberia concurrir algun tipo de fraude,
ocultacion, alteracion de la informacion contable, perjuicio para la entidad, etc.

Parrafo 4°:

Como ya se ha comentado al hablar del ambito subjetivo, ni el texto de la
Propuesta ni el de la Recomendacion CE 2009 especifican a qué personas se
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refiere este recomendacion, por lo que podria llegar a interpretarse que aplica a
todos los consejeros e incluso a también a los directivos no consejeros que tengan
este tipo de clausulas (“parachutes”), por lo que se hace imprescindible su
clarificacion.

PROPUESTA: incluir la palabra “ejecutivo” en aquellos puntos en los que no queda
suficientemente claro a qué clase de consejeros es aplicable la recomendacion.

Por otra parte, el término “rescisidon” no parece el mas preciso ya que desde un
punto de vista de Derecho Civil (aplicable subsidiariamente en contratos laborales
especiales u ordinarios y en contratos mercantiles), la “rescision” deja sin efecto un
contrato por causal existente en el momento de su celebracién y normalmente
opera por mandato legal mientras que la “resolucién” que parece mas apropiado,
deja sin efecto un contrato por causal sobreviniente a su celebracién y opera por
declaracién de voluntad de ambas partes, o de una sola de ellas. Ademas, la
“rescision” tiene efecto desde el momento de su celebraciéon (ex tunc), es decir
tiene efecto retroactivo obligacional mientras la “resolucién” tiene efecto
irretroactivo (ex nunc). La terminologia empleada por la normativa laboral (tanto
para la relacion laboral ordinaria como para la especial de alta direccion) es la de
“extincion del contrato”.

En cuanto a que los pagos por rescision [...] no se abonen cuando la rescision del
contrato esté causada por un inadecuado rendimiento, se plantean varias dudas en
funcién del tipo de relacion que tenga el consejero ejecutivo con la Sociedad
(laboral ordinaria, laboral especial de alta direcciébn o mercantil). Si la relacién es
laboral ordinaria o de alta direccion, se supone que cuando haya un rendimiento
inadecuado del ejecutivo, la extincién de su contrato sera por despido procedente.
En la practica, son muy excepcionales los supuestos en los que un consejero
ejecutivo es despedido de forma procedente, resolviéndose habitualmente de
mutuo acuerdo. Parece dificil, aunque se regule en su contrato laboral, que un
ejecutivo vaya aceptar que no se le paguen las indemnizaciones pactadas
alegando que no ha cumplido objetivos, si no ha mediado una sentencia que
declare que la relacion se extingue por despido procedente. Por tanto, el texto de
la Propuesta unicamente funcionaria en la practica en supuestos de relacién
mercantil.

Es necesario definir qué se entiende por “pagos por rescision”. En principio deberia
restringirse a las indemnizaciones pactadas por extincién del contrato, no debiendo
hacerse extensivo a los llamados “pactos de no concurrencia”, ya que puede
interesar a la sociedad el mantener estos pactos y pagar las indemnizaciones
vinculadas a los mismos aun en el supuesto de que el ejecutivo no haya cumplido
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con los objetivos de rendimiento, para evitar que este traspase su know-how y
conocimiento de la sociedad a un competidor.

- La CNMV ha omitido un matiz qué si incluye la Recomendacién CE 2009 en
relacién con el limite de la indemnizacién por “rescision” de contrato y es que este
limite sea un principio orientador general pero no la Unica solucién posible. Asi, la
Recomendacién CE 2009 establece: “termination payments should not exceed a
fixed amount or fixed number of years of annual remuneration, which should, in
general, not be higher than two years of...” Es decir, bajo el término “in general” se
permiten excepciones, algo que sin embargo no se encuentra en la “trasposicion”
de dicha Recomendacion realizada por la CNMV.

Mientras la Recomendacion CE 2009 permite que si se opta por la posibilidad de
fijar “un importe establecido” para los pagos por rescision de contrato, dicho
importe no tenga la limitacién de “dos afios del componente fijo de la remuneracion
0 su equivalente”, en la Propuesta de la CNMV se ha eliminado esta posibilidad,
sin que se expliquen los motivos que justifican tal medida. Es mas, en los propios
“Antecedentes” de la Propuesta de la CNMV, al hacer referencia a la
Recomendacién CE 2009, se reproduce (apartado (i) segundo punto) esta doble
opcion a la hora de establecer el importe de los pagos por rescisién del contrato.

Ademas, si se sigue el criterio de la Recomendacion CE 2009 y se sefiala un
importe conocido —que puede superar el limite de 2 afios de retribucién-, esta
opcion es mas transparente que la de la Propuesta de la CNMV por cuanto, si bien
en ésta hay un limite de la retribucion de 2 afios, sin embargo se desconoce a
cuanto pueda ascender ese importe en el futuro.

PROPUESTA: que se introduzca en el ultimo péarrafo de la Recomendacion 39 la
posibilidad prevista en la Recomendacién CE 2009 de que se pueda establecer un
importe limite para los pagos por rescisién del contrato.

- Por dltimo, fijar el limite de la indemnizacion por “rescisiéon” de contrato como el
doble de la retribuciéon fija del consejero puede provocar también el efecto
perverso ya comentado en relacion con el parrafo 1° de esta misma
recomendacién: que los ejecutivos quieran elevar los componentes de retribucion
fija frente a los variables, alejandose los objetivos de moderacion de las
retribuciones y de su vinculacién a criterios de rendimiento.

Régimen transitorio: se propone que esta recomendacion aplique a los contratos que
se firmen a partir del 1.01.2011 y no apligue a los contratos que, habiendo sido
suscritos con anterioridad a esta fecha, estén vigentes cuando se apruebe esta
recomendacion.
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Texto alternativo propuesto Recomendacidn 392;

“Que el componente fijo de la remuneracidon de los consejeros ejecutivos sea
suficiente para que la empresa pueda retener los componentes variables si el
consejero no cumple los criterios de rendimiento que se le hayan fijado.

Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen limites y
las cautelas técnicas precisas para asegurar que tales retribuciones guardan relacion
con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no derivan simplemente de la
evolucion general de los mercados o del sector de actividad de la compafia o de
otras circunstancias similares.

En particular, que los componentes variables de las retribuciones de los
consejeros ejecutivos:

a) Vayan vinculados a criterios de rendimiento que sean predeterminados
y medibles.

b) Promuevan la sostenibilidad de la empresa a largo plazo y abarquen
criterios no financieros, como el cumplimiento de las normas vy
procedimientos, que sean adecuados para la creacidn en la empresa de
valor a largo plazo.

¢) Que cuando se pague un componente variable de la remuneracion, una
parte importante se aplace por un periodo de tiempo minimo, para
comprobar si se cumplen las condiciones de rendimiento previamente
establecidas.

Que la parte de la retribucion sujeta al pago aplazado, se determine en
funcion del peso relativo que tenga el componente variable en
comparacion con el componente fijo de la remuneracion.

d) Que los acuerdos contractuales incluyan una clausula que permita a las
empresas reclamar el reembolso de los componentes variables de la
remuneracién, cuando el pago no haya estado ajustado a dichas
condiciones de rendimiento o cuando se hayan abonado atendiendo a
datos cuya inexactitud quede demostrada después de forma manifiesta.

Que los pagos por reseisién extincion o resolucion de contrato de los
consejeros ejecutivos, no superen un importe establecido o un nimero de afios
de remuneracidn-fija total anual, por lo general dos afios de la remuneracion fija
total anual, y que no se abonen cuando la reseisién extincidn o resolucion del
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contrato esté causada por un inadecuado rendimiento.

No se entenderd incumplida esta Recomendacion, cuando tenga que ser
aplicada a consejeros ejecutivos cuyas relaciones con las sociedades a cuyos
Consejos de Administracién pertenecen estén formalizadas en pactos o
contratos anteriores a [fecha de publicacion de la modificacién del Cdédigo
Unificado].”

RECOMENDACION 402

Esta recomendacion, al no haberse precisado las medidas a adoptar para “animar” a
los accionistas a participar en las Juntas, deja total margen a las sociedades cotizadas
para decidir como hacerlo.

Como principio, se trata de una recomendacién muy positiva cuyo objetivo es deseable
que se consiga. Sin embargo, la vaguedad con la que se ha planteado no augura
mucho éxito a la recomendacion frente a un objetivo dificil de conseguir, puesto que ya
en la practica se ha visto la baja aceptacion que han tenido entre los accionistas
(especialmente los institucionales) medidas concretas como la asistencia y voto
distancia y, especialmente por medios electronicos, que facilitan enormemente su
participacion en las Juntas Generales.

En este sentido, Emisores Espafioles puede, en su condicidon de asociacion, junto con
la CNMV, la Administracion y otros agentes implicados, colaborar en fomentar esta
participacién mediante una labor pedagogica de concienciacion a los accionistas, con
especial enfoque en los accionistas institucionales, de la importancia de su
participaciéon en la vida societaria. Por el contrario, no se considera que las primas de
asistencia o los obsequios sean la forma de conseguir este objetivo.

En cuanto a la recomendacion de que los accionistas hagan un uso prudente de sus
votos, no es muy afortunada, ya que se cuestiona la responsabilidad de los accionistas
en el ejercicio de sus derechos. En cualquier caso, esta recomendacién deberia ser
extensiva a todas las decisiones que se voten en Junta General y no soélo en el caso
de las retribuciones de los consejeros.

Es necesario que la CNMV aclare como va a tratar esta recomendacion en el Informe

Anual de Gobierno Corporativo y cémo tiene previsto que las sociedades cotizadas
informen sobre su cumplimiento.
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RECOMENDACION 542

Se propone la eliminacién del nuevo parrafo (2°) propuesto por la CNMV, con base en
los siguientes argumentos: (i) no se justifica desde el punto de vista coste-beneficio,
especialmente si se piensa solo en retribuciones de los consejeros y no de toda la
plantila de las sociedades; (i) en Espafia no se han producido situaciones o
“escandalos” que hagan necesaria esta medida; (iii) las Comisiones de
Nombramientos y Retribuciones tienen ya, en general, suficiente especializacion.

En el caso de no atenderse la sugerencia contenida en el péarrafo anterior y se
mantuviera el segundo parrafo de la Recomendacién, nos gustaria sefialar que en
relaciébn al texto de la misma, no se especifica qué tipo de conocimientos y
experiencia debe tener al menos un miembro del Comité; en nuestra opinién deberia
considerarse suficiente el haber tenido experiencia como directivo de primer nivel,
como tienen un namero relevante de los consejeros de las sociedades cotizadas.

Como recomendacion “alternativa” se podria proponer la utilizacién de asesoramiento
especializado puntualmente, cuando se vaya a modificar el sistema de retribuciones
del Consejo de una forma significativa. En este sentido, se podria afiadir una frase que
dijera algo similar a lo siguiente: “En el caso de que el Consejo de Administracion
tenga la intencién de variar de manera significativa el sistema de retribuciones de sus
miembros, debera contar para ello con asesoramiento especializado en politicas
retributivas”.

RECOMENDACION 572

Esta recomendacion es la que menos cuestiones plantea, quiza por su paralelismo con
la regulaciéon de los Comités de Auditoria, ya interiorizada por todas las sociedades
cotizadas. No obstante, en el apartado c) se introduce un principio totalmente
novedoso como es el de la proporcionalidad de las retribuciones de consejeros y altos
directivos, que plantea muchas dudas.

Apartado ¢): la principal duda que se plantea en relacién con esta recomendacion es
cual debe ser el baremo de proporcionalidad que debe garantizar la Comision de
Retribuciones en las retribuciones de consejeros y altos directivos, especialmente en
relacién con la retribucién de “otros miembros del personal de la empresa” ¢Qué se
considera “proporcionada’?

Por otra parte, la redaccién propuesta por la CNMV no clarifica si esta recomendacién
aplica sé6lo a los consejeros ejecutivos o0 a todos los consejeros, lo que supondria
apartarse de lo establecido por la Recomendacion CE 2009 que se refiere
exclusivamente a los “executive or managing directors”.
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In exercising its functions, the remuneration committee should ensure that
remuneration of individual executive or managing directors is proportionate to
the remuneration of other executive or managing directors and other staff
members of the company.

La redaccion propuesta por la CNMV recomienda que haya proporcionalidad entre
retribuciones dificilmente comparables como son las de los consejeros no ejecutivos
con las de los consejeros ejecutivos y las de los altos directivos, frente a la posicion
mas logica de la Recomendacion CE 2009 donde la proporcionalidad se restringe a los
consejeros ejecutivos (sean executive or managing directors en funcion de si se trata
del sistema monista como es el espafiol o del dualista).

PROPUESTA: aclarar los objetivos que persigue el texto propuesto y adaptar su
redaccion a la Recomendacion CE 20009.

Apartado d): la propuesta es mas restrictiva que la Recomendaciéon CE 2009, por
cuanto viene a impedir al consultor externo contratado por la Comision de
Retribuciones que preste cualquier otro tipo de asesoramiento, mientras que la
Recomendacion CE 2009 establece esa limitacién s6lo a los consultores cuyos
servicios han sido contratados “para obtener informacion sobre las pautas del
mercado”.

PROPUESTA: ajustarse a la redaccion de la Recomendacién CE 2009.

Texto alternativo propuesto Recomendacién 572
“Que la Comision de Retribuciones ejerza sus funciones con independencia y
rectitud y que le correspondan, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:

a). Proponer al Consejo de Administracion:

i.  La politica de retribucién de los consejeros y altos directivos;

ii. La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demas
condiciones de sus contratos.

iii. Las condiciones basicas de los contratos de los altos directivos.

b). Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.
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¢). Revisar periddicamente la politica de remuneraciones aplicada a los
consejeros ejecutivos o altos directivos, incluidos los sistemas retributivos con
acciones y su aplicacién, asi como garantizar que la retribucién de cada
consejero ejecutivo sea proporcionada a la que se pague a les—demas
otros consejeros ejecutivos eo—altes—directives y—a—otros—miembros—del

personal-delaempresa.

d). Asegurarse-de-gue eEn el caso de que se haga uso de los servicios de
un consultor externo para obtener informacion sobre las pautas de

mercado en los sistemas de remuneracién, asegurarse de que éste no
preste, al mismo tiempo, su asesoramiento al departamento de recursos
humanos de la sociedad examinada, ni a sus consejeros ejecutivos o
altos directivos.

e). Informar a los accionistas del ejercicio de sus funciones, asistiendo para
este fin a la Junta General de accionistas, y si hubiera utilizado
asesoramiento externo, informar de la identidad de los consultores
externos que lo hubieran presentado.”

CONSIDERACIONES GENERALES

En cuanto a la terminologia en las recomendaciones 362 y 392, se recomienda que se
use el término “desempefio” en lugar de “rendimiento”. En tanto el “desempefio” se
ajusta mas al término “performance” empleado en la versibn en inglés de la
Recomendacion CE 2009 y se trata de un concepto mas vinculado a la eficiencia en la
gestion del ejecutivo, mientras que el “rendimiento” estaria mas vinculado a la eficacia
o resultados de la gestién y que, por tanto, podria verse influida (tanto positiva como
negativamente) por otros elementos externos no controlables por el ejecutivo.

REGIMEN TRANSITORIO

En tanto esta Propuesta no sera aprobada por la CNMV antes del segundo trimestre
de 2010, conviene solicitar a la CNMV que las sociedades cotizadas no tengan
obligacion de informar sobre el cumplimiento de estas nuevas recomendaciones hasta
el Informe Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio 2011.
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