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

La Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifico la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas, introdujo importantes
medidas de fomento de la transparencia de las entidades emisoras de valores admitidos
a negociaciéon en mercados secundarios oficiales, entre las que destacan el informe
anual de gobierno corporativo y la obligacion de que las sociedades andnimas cotizadas
cuenten con una pagina web para atender el ejercicio del derecho de informacion de los
accionistas.

En desarrollo de la Ley 26/2003, se ha dictado la Orden ECO/3722/2003, de 26 de
diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de
informacion de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades.

Esta Orden completa la regulacion del contenido y estructura del informe anual de
gobierno corporativo de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades con
valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales —que no revistan el
estatuto de caja de ahorros— y regula el contenido minimo que habr& de tener la pagina
web de las sociedades anonimas cotizadas en orden a cumplir con las exigencias de
transparencia que derivan de la Ley 26/2003.

En relacidon con ambas materias se han atribuido a la CNMV distintas habilitaciones.
Asi, respecto del informe anual de gobierno corporativo se faculté a este Organismo para
detallar con arreglo a lo expresado en la Orden «el contenido y estructura del informe
anual de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, a cuyo efecto podra
establecer un modelo o impreso con arreglo al cual las sociedades anénimas cotizadas
deberan hacer publico el informe de gobierno corporativo de acuerdo con lo dispuesto en
la presente Orden». En términos semejantes se habilitd a la CNMV en relacion con el
informe que deben elaborar otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales, distintas de las cajas de ahorros.

En relaciéon con el contenido de la pagina web de la que han de disponer las
sociedades anonimas cotizadas se habilito a la CNMV para «determinar las
especificaciones técnicas y juridicas, y la informacion que las sociedades anénimas
cotizadas han de incluir en la pagina web, con arreglo a lo establecido en el presente
apartado cuarto de esta Orden».

Por tanto, en ejecucion de las habilitaciones referidas, en esta Circular se detalla el
contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo de las sociedades
anonimas cotizadas y de otras entidades emisoras de valores admitidas a negociacion en
mercados secundarios oficiales —distintas de las cajas de ahorros— estableciendo un
modelo a tal fin. Este modelo exige un pronunciamiento concreto sobre distintas
cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo, pero no impide que las entidades
puedan voluntariamente afadir cualquier otra informacién, aclaracion o matiz
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relacionados con las practicas de gobierno corporativo en la medida que resulten
relevantes para la comprension del informe, tal como se indica en el apartado G de los
anexos | y Il incluidos en esta Circular.

Por otro lado, se concretan diferentes aspectos relativos al contenido minimo de
informacion que debe incluirse en las péaginas web de las sociedades anoénimas
cotizadas, asi como las especificaciones técnicas y juridicas relativas a este instrumento
de informacién, concretando y desarrollando de este modo la Ley 26/2003 y la Orden del
Ministro de Economia referida.

En su virtud, el Consejo de la CNMV en su reunion de 17 de marzo de 2004, previo
el informe de su Comité Consultivo, ha dispuesto:

Norma 1.a Objeto de la Circular.

1. El informe anual de gobierno corporativo que las sociedades andnimas cuyas
acciones se negocien en

un mercado secundario oficial de valores deben elaborar se ajustara en cuanto a su
contenido y estructura al modelo que se adjunta como anexo | de esta Circular.

2. El informe anual de gobierno corporativo de las demas entidades emisoras de
valores admitidos a negociacion en un mercado secundario —distintas a las entidades y
corporaciones de Derecho publico y Cajas de Ahorros— se ajustara en cuanto a su
contenido y estructura al modelo que se adjunta como anexo Il de esta Circular.

3. La informacion que las sociedades andnimas cotizadas han de incluir con
caracter obligatorio en sus paginas web se ajustara en cuanto a su contenido y plazo
temporal de difusién a las exigencias recogidas en el anexo Il de esta Circular.

Norma 2.a Norma general de transparencia informativa.

Toda la informacién que se incluya tanto en el informe anual de gobierno
corporativo de las entidades obligadas por esta Circular, como en la pagina web de las
sociedades andnimas cotizadas, ya sea en este caso con caracter obligatorio como
voluntario, como se sefala en el apartado 1 de la Norma 7.a de esta Circular, debe
ajustarse al principio de transparencia, o que implica que la informacién ha de ser clara,
integra, correcta y veraz, sin que pueda incluirse informacion que por ser sesgada,
abarcar un espacio temporal insuficiente, no ser contrastable, no incluir las oportunas
advertencias o por cualquier otro motivo, pueda inducir a error o confusion o no permita
al inversor hacerse un juicio fundado de la entidad.

CAPITULO |

Informe anual de gobierno corporativo

Norma 3.a Responsabilidad del informe anual de gobierno corporativo y plazo para
Su remision.

La responsabilidad de la elaboracion y del contenido de la informacion de los
informes anuales de gobierno corporativo corresponde al 6érgano de administracién de la
entidad.

Tan pronto como el érgano de administracion de la entidad apruebe el informe anual
de gobierno corporativo se deberd comunicar a la CNMV como hecho relevante
conforme se dispone en la Norma 4.a de esta Circular. Inmediatamente después de
recibido por la entidad el mensaje de incorporaciéon correcta del informe en la CNMV, se
debera poner a disposicion de los accionistas e inversores a traves, entre otros, de la
pagina web de la entidad. En cualquier caso la difusion del informe anual de gobierno
corporativo como hecho relevante no podra efectuarse mas tarde del dia en que se
publique el primer anuncio de la convocatoria de la junta general ordinaria o del 6rgano
que resulte competente para la aprobacion de las cuentas anuales de la entidad
correspondientes al mismo ejercicio que el citado informe.
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En caso de entidades no obligadas a publicar dicha convocatoria, la difusién no
podré tener lugar mas tarde de la fecha de la convocatoria del 6Grgano competente para la
aprobacion de las cuentas anuales de la entidad correspondientes al mismo ejercicio que
el informe de buen gobierno.

Norma 4.a Forma de remision del informe anual de gobierno corporativo a la CNMV.

Para su difusion como hecho relevante, el informe anual de gobierno corporativo
sera objeto de presentacion por via telematica a través del sistema CIFRADOC/CNMV u
otro similar, que, en su caso, establezca la CNMV.

La obligacion de remisién se entendera cumplida cuando la entidad reciba por via
telematica de la CNMV un mensaje de incorporacion correcta del informe anual de
gobierno corporativo.

No obstante, y a solicitud de la sociedad o entidad emisora, la CNMV con caracter
excepcional y por causas justificadas, podra autorizar que el informe anual de gobierno
corporativo sea presentado en formato papel y en el modelo que proceda de conformidad
con los anexos | y Il de la presente Circular.

Norma 5.a Informe anual de gobierno corporativo de entidades extranjeras.

Las entidades extranjeras cuyos valores coticen en los mercados secundarios
oficiales espafioles, ademas de hacerlo en otros mercados secundarios extranjeros,
tendran la obligacion de poner el informe de gobierno corporativo a disposicién de los
accionistas, al menos, en castellano, asi como de remitir anualmente una copia del
mismo a la CNMV. Estas entidades sélo estaran obligadas a elaborar y difundir un
informe anual de gobierno corporativo conforme a esta Circular cuando no hayan
elaborado informe equivalente alguno de conformidad con las normas o reglas de sus
paises de origen o de los paises en los que radiquen los mercados en que coticen.

Las entidades extranjeras, que hayan emitido valores que coticen en mercados
secundarios oficiales espafioles, y que estén controladas en su totalidad, ya sea de
forma directa o indirecta, por otra entidad, podran remitir el informe anual de gobierno
corporativo de la entidad dominante, cuando dicho informe sea equivalente al que
corresponderia elaborar y difundir a las filiales extranjeras.

En tal caso, la entidad extranjera controlada remitirh anualmente a la CNMV, una
copia del informe elaborado por su entidad dominante en castellano junto a un escrito,
sefialando que se encuentra en la situacibn mencionada en el parrafo anterior,
identificando a la entidad dominante, y justificando de esta forma, la no elaboracion por
su parte, del informe anual de gobierno corporativo.

Norma 6.a Informe anual de gobierno corporativo de entidades domiciliadas en
Espafia, que han emitido valores que cotizan en mercados secundarios oficiales
espafoles, y controladas por otra entidad.

Las entidades domiciliadas en Espafia cuyos derechos de voto correspondan en su
totalidad, ya sea de forma directa o indirecta, a otra entidad cuyos valores coticen en los
mercados de valores secundarios oficiales espafioles, podran remitir el informe anual de
gobierno corporativo elaborado por la entidad que ejerce el control sobre ellas.

En tal caso, la entidad controlada remitird anualmente a la CNMV un escrito
sefialando que se encuentra en la situacibn mencionada en el parrafo anterior,
identificando a la entidad dominante, y justificando de esta forma, la no elaboraciéon del
informe anual de gobierno corporativo.

En el caso que la entidad dominante haya elaborado un informe anual de gobierno
corporativo equivalente al que deberia elaborar y difundir la entidad espafiola de acuerdo
con lo previsto en la presente Circular, la entidad espafiola debera remitir anualmente a
la CNMV una copia del informe elaborado por su entidad dominante en castellano.
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CAPITULO Il

Contenido minimo obligatorio de las paginas web

de las sociedades cotizadas

Norma 7.a Especificaciones Técnicas y Juridicas de las paginas web.

1. Las sociedades anonimas cotizadas tendran una pagina web con nombre de
dominio Internet registrado. En la pagina de inicio de la web habra un apartado
especifico, facilmente reconocible y de acceso directo en la que, bajo la denominacion de
«informacién para accionistas e inversores» debera incluirse la totalidad de la
informacion exigible por la Ley 26/2003 de 18 de julio, la Orden ECO/3722/2003 de 26 de
diciembre, y esta Circular, sin perjuicio de la informacion que las sociedades cotizadas
incluyan voluntariamente.

2. La accesibilidad a los contenidos del apartado «informacién para accionistas e
inversores» estara a no mas de tres pasos de navegacion («cliks») desde la pagina
principal.

3. Los contenidos deberan presentarse estructurados y jerarquizados con un titulo
conciso y explicativo, de modo que se permita una accesibilidad rapida y directa a cada
uno de ellos y gratuita para el usuario.

Al menos los estatutos sociales, el reglamento de la junta general, el reglamento del
consejo de administracion y en su caso los reglamentos de las comisiones del consejo de
administracion, la memoria anual, el reglamento interno de conducta, los informes de
gobierno corporativo, los documentos relativos a las Juntas Generales ordinarias y
extraordinarias y los hechos relevantes, deberan estar directamente referenciados en el
mapa o cualquier otro indice de contenidos de la web.

4. Los titulos seran claros y significativos y el lenguaje adecuado al inversor medio,
evitando hasta donde sea posible el uso de tecnicismos. Si se utilizan acronimos deberan
estar traducidos y se evitaran, en lo posible, las abreviaturas.

5. Todas las paginas deberan estar redactadas, al menos, en castellano y deberan
poderse imprimir.

6. Si la web ofrece versiones para distintas plataformas (web TV, PDA, teléfono
movil, etc.) sus contenidos y presentacion deben ser lo mas homogéneos posibles.

7. La estructura técnica de la pagina web y los ficheros que den soporte a los
contenidos permitiran su navegabilidad y accesibilidad con productos informaticos de uso
comun en el entorno de Internet y con un tiempo de respuesta que no impida la
operatividad de la consulta.

8. Cuando, en su caso, se produzcan discrepancias relevantes entre la informacion
contenida en la pagina web de la sociedad, y la informacion contenida en los registros
publicos de la CNMV, la sociedad estara obligada a eliminar tales discrepancias con la
mayor brevedad.

Norma 8.a Conexiones telematicas a registros publicos.

La informacidon que de conformidad con la presente Circular las sociedades
cotizadas deben difundir en sus paginas web podra ofrecerse mediante enlaces que
permitan acceder directamente a la informacion que, sobre dicha entidad, se ofrezca en
las bases telematicas del Registro Mercantil, de los registros publicos de la CNMV y de
cualesquiera otros registros publicos.

La pagina web de la sociedad podra incluir conexiones telematicas con el Registro
Mercantil, los registros de la CNMV, u otros registros publicos de forma que los
accionistas e inversores puedan contrastar la informacion contenida en la misma, o
acceder a informaciones complementarias o actualizadas sobre estatutos, reglamentos,
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pactos parasociales, responsabilidad y cargos de los consejeros u otros hechos o
documentos inscribibles o depositados en los registros publicos.

Los enlaces con la web de la CNMV que se incluyan para facilitar la consulta directa
a la informacién existente sobre la sociedad en los registros publicos de la CNMV,
deberan ajustarse a las especificaciones técnicas que ésta establezca.

Norma 9.a Del contenido de la web de entidades extranjeras que coticen en
Espana.

Las entidades extranjeras cuyas acciones o valores equivalentes coticen en
mercados secundarios oficiales espafioles deberan contar con una pagina web, segun lo
previsto en la presente Circular, adaptada a las especificidades propias de la regulacion
de su pais de origen.

Disposicion transitoria primera. Recomendaciones enmateria de gobierno
corporativo.

Hasta tanto la CNMV elabore un documento Unico sobre gobierno corporativo con
las recomendaciones existentes de acuerdo con el apartado f) del nimero 1 del articulo
primero de la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, el grado de informacién sobre
esta materia se realizar4 de acuerdo con lo indicado al respecto en los anexos | y Il de
esta Circular.

Disposicion transitoria segunda. Informacion sobre operaciones vinculadas.

En tanto no resulte de aplicacion la normativa que desarrolla el articulo 35 de la Ley
del Mercado de Valores en materia de informacion semestral sobre operaciones con
partes vinculadas, la informacién requerida sobre esta materia en los informes de
gobierno corporativo que se exige en los anexos | y Il de esta Circular podra ofrecerse
conforme a la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre.

Disposicién transitoria tercera. Informe anual de gobierno corporativo de entidades
emisoras de valores cotizados en mercados secundarios oficiales espafioles, cuyos
derechos de votos corresponden en su totalidad, directa o indirectamente, a una Caja de
Ahorros.

Las obligaciones derivadas de los articulos quinto y sexto de la presente Circular no
seran de aplicacion a las entidades emisoras de valores cotizados en un mercado
secundario espafol cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad, directa o
indirectamente, a una Caja de Ahorros hasta que, de conformidad con la disposicion
transitoria de la Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, estas entidades deban hacer
publico y comunicar a la CNMV su primer informe de gobierno corporativo.

Disposicion final. Entrada en vigor.

La presente Circular entra en vigor a los treinta dias desde el siguiente al de su
publicacién en el «Boletin Oficial del Estado».

No obstante lo anterior, las sociedades andnimas cotizadas deberan adaptarse a las
previsiones contenidas en esta Circular en materia de paginas web en el plazo maximo
de dos meses desde la fecha de publicacion de ésta en el «Boletin Oficial del Estado».

Madrid, 17 de marzo de 2004.—EI| Presidente, Blas Calzada Terrados.
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