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Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno
corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades andénimas
cotizadas y otras entidades.
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La Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica 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 anonimas cotizadas, afiade un nuevo Titulo X
a la Ley del Mercado de Valores (LMV), estableciendo ciertas especialidades que afectan
a estas entidades en lo que se refiere a la transmisién de informacion al mercado de las
practicas de gobierno corporativo a través de la elaboracién de un informe anual de
gobierno corporativo de cada sociedad, elaborado por el Consejo y disponible a todos los
accionistas e inversores mediante su publicacién en la pagina web de la sociedad, al
tiempo que potencia los mecanismos que aseguren la informacion que resulte relevante
a los accionistas, la comunicacion de éstos con la sociedad, y en Ultima instancia
facilitando su participacion en la toma de decisiones.

La citada Ley introduce, en efecto, dos nuevas obligaciones en relacion con la
informacion societaria. En primer lugar, la imposicion a las sociedades cotizadas de la
obligacion de hacer publico con caracter anual un informe de gobierno corporativo. El
informe anual de gobierno corporativo es un documento cuya finalidad es recoger una
informacion completa y razonada sobre las estructuras y practicas de gobierno en cada
sociedad que permita conocer los datos relativos a los procesos de toma de decisiones y
todos los demas que revelen aspectos importantes del gobierno societario, con objeto de
que el mercado, los inversores y los accionistas puedan hacerse una imagen fiel y un
juicio fundado de la sociedad. A estos efectos, el informe anual de gobierno corporativo
contendra una informacién reglada que no omita datos relevantes ni incluya
informaciones que puedan inducir a error. Para ello, deberd estar redactado en un
lenguaje claro y preciso, de forma que no dé lugar a la formacién de un juicio erroneo
entre sus destinatarios, realizandose las comprobaciones necesarias y adoptar todas las
medidas oportunas para asegurarse de la veracidad de su contenido y de que no se
omite ningun dato relevante ni induce a error.

Documento recopilado para el archivo documental DocumentosTICs.com. Su finalidad es de
preservacion histdérica con fines exclusivamente cientificos. Evite todo uso comercial de este
repositorio.



Recopilado para el archivo documental www.documentostics.com
Documento TICs

También se impone a las entidades emisoras de valores que coticen en un mercado
secundario oficial la realizacion de un informe anual de gobierno corporativo, que sigue la
misma estructura que el relativo a las sociedades cotizadas, aunque con particularidades
derivadas de la distinta naturaleza juridica de cada entidad.

En segundo lugar y en cuanto a los instrumentos de informacion, la Ley de
Transparencia establece que las sociedades cotizadas deben cumplir las obligaciones de
informacion establecidas en la Ley de Sociedades Andnimas por cualquier medio técnico,
informatico, o telematico, sin perjuicio del derecho de los accionistas a solicitar la
informacion en forma impresa. En este sentido, las sociedades anonimas cotizadas
deberan disponer de una pagina web para atender el ejercicio de informacion por parte
de los accionistas y para difundir la informacién relevante, de acuerdo con el articulo 82.5
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Estas obligaciones que en relacion con la informacién societaria se imponen
especificamente a las sociedades anonimas cotizadas se han de cohonestar con el
derecho de informacién de los accionistas de las sociedades andnimas que se regula en
el articulo 112 del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, en la nueva redaccion dada al
mismo por la Ley 26/2003, de 17 de julio.

La presente Orden Ministerial, en cumplimiento de la habilitacion contenida en los
articulos 82.5, 116 y 117 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en
la disposicion adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, completa la regulacion,
de forma que el contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo e
instrumentos de informacién de las sociedades cotizadas y de otras entidades se
estableceran sobre los aspectos y extremos que en la misma se contienen, que tienen la
consideracion de vinculantes, y se exigen con el caracter de minimos, siendo de obligado
cumplimiento por las entidades a que se refiere en cuanto que sujetas a los deberes de
transparencia en la transmision al mercado, inversores y accionistas de la informacion
sobre las practicas de gobierno.

La presente disposicion es un paso mas dentro del proceso de reformas del sistema
financiero en Espafia acometido Ultimamente, por una parte, en la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, con la finalidad, de aumentar su eficiencia y competitividad, a la vez que
potenciando la proteccion de los clientes, usuarios y demas sujetos que actian en los
mercados financieros, en especial, frente al abuso de mercado, y sin olvidar el
fortalecimiento y la mejora de la auditoria, asi como la conveniencia de dotar a nuestras
empresas de unas normas contables técnicamente adecuadas a su @mbito y dimension;
y, por otra, por la Ley 26/2003, de 17 de julio, norma aprobada con la finalidad de
garantizar el correcto funcionamiento de las empresas a través del fomento de la
transparencia y la transmisién de la informacion a los inversores y al mercado. Y por
ualtimo, la reciente Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas
y de orden social que establece, a los efectos que interesan, para los grupos de
sociedades que cotizan en los mercados la aplicacion de normas contables
internacionales, amplia el ambito subjetivo de las empresas que pueden acogerse al
régimen simplificado de la contabilidad, extiende la obligacion de contar con un comité de
auditoria a todas las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales de valores, precisa el contenido del informe de gobierno
corporativo de las cajas de ahorros, y mejora los criterios de representacion de los
intereses colectivos en la Asamblea General.

En este sentido son de sefalar, dentro de este proceso de reformas normativas,
incluidas tanto las que ya estan en vigor, como las que veran la luz en un breve plazo, el
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desarrollo del régimen de comunicacién de informacion relevante al mercado de los
emisores de valores, y sobre informacion de operaciones vinculadas por las sociedades
emisoras, del régimen simplificado de la contabilidad, de la regulacién del Comité de
Auditoria, la modificacion del régimen de OPAS, de los Cddigos de Conducta sobre
inversiones financieras temporales de las entidades sin animo de lucro, de los
Comisionados para la Defensa del Cliente de servicios financieros, asi como la exigencia
de que los mercados estén al corriente de los pactos parasociales, de tal suerte que la
celebracién, modificacion o prorroga de los pactos parasociales requerird, como
condicion de eficacia, su publicacion, comunicacién y depdsito, no produciendo de otra
forma efecto alguno. La anterior prevision se extiende a aquellos pactos parasociales que
se hubieren celebrado con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 26/2003, los que
deberan ser objeto de publicacién, comunicacion y depdsito en el plazo de tres afios,
salvo en el supuesto en que se produzca una OPA de la sociedad cotizada, en cuyo caso
debera realizarse con caracter inmediato, estableciéndose, ademas, en garantia del
inversor, por expresa prevision de la Ley, que los pactos parasociales seran en todo caso
ineficaces en los supuestos que establece en los nimeros 2 y 3 de la disposicion
transitoria tercera de la repetida Ley 26/2003.

Segun prevén los articulos 82.5, 116 y 117 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y en la disposicién adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de
julio, tales facultades, previa habilitacion expresa del Ministro de Economia, podran ser
ejercidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores, por lo que se habilita a la
misma para desarrollar la presente Orden, en los términos que se expresan a
continuacion.

Tal habilitacion, contenida en la presente Orden, estd motivada por la novedad de la
materia y especialidades de las entidades sometidas a las mencionadas Leyes y por la
conveniencia de que sea la Comision, como oOrgano supervisor, la que desarrolle la
regulacion del conjunto de materias comprendidas en la presente norma.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

Primero. Informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andnimas
cotizadas.

1. El informe anual de gobierno corporativo tendré el contenido minimo siguiente:

a. Estructura de la propiedad de la sociedad. Dentro de este epigrafe, se
contendra, al menos, la siguiente informacion:

Identidad de los accionistas que cuenten con participaciones significativas, directas,
indirectas, o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas, de conformidad con lo
establecido en el sentido del Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, junto con los
respectivos porcentajes accionariales que ostente cada titular de participaciones
significativas.

A los efectos de la presente disposicion, se entendera por participacion significativa
aguella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 5% del capital o de los
derechos de voto de la entidad. También tendrdn esta consideracion aquellas
participaciones que, sin llegar al porcentaje sefalado, permitan ejercer una influencia
notable en la sociedad. Se asimilard a una adquisicién de acciones la celebracion de
acuerdos o pactos con otros accionistas en virtud de los cuales las partes queden
obligadas a adoptar, mediante un ejercicio concertado de los derechos de voto de que
dispongan, una politica comdn en lo que se refiere a la gestion de la sociedad o que
tengan por objeto influir de forma relevante en la misma.

La ruptura o modificacion de dichos pactos o acuerdos deberan también ser objeto
de informacion.
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Relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que existan entre
los titulares de las participaciones significativas y la sociedad, o entre los titulares de
participaciones significativas entre si, en la medida en que sean conocidas por la
sociedad, salvo que sean escasamente relevantes o deriven del giro o trafico comercial
ordinario.

Sefialamiento de las participaciones accionariales de que sean titulares los
miembros del consejo de administracion en la sociedad cotizada, tanto de forma
agregada como individualizada.

En todo caso se tendran en cuenta tanto la titularidad dominical de las acciones
como los derechos de voto que se disfruten en virtud de cualquier titulo.

Indicaciébn de la existencia de pactos parasociales comunicados a la propia
sociedad y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, depositados en
el Registro Mercantil, con especificacion de la identidad de los accionistas vinculados por
el pacto y del contenido de los mismos objeto de comunicacion, publicidad y registro.

Especificacion del porcentaje de autocartera de la sociedad al cierre del dltimo
ejercicio, junto con las variaciones significativas que haya experimentado la autocartera,
de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo.

b. Estructura de la administracion de la sociedad. Dentro de este epigrafe, se
contendra, al menos, la siguiente informacion:

-Composiciéon del Consejo de administracion. Debera reflejarse el numero e
identidad de los miembros del Consejo de administracién, asi como la condicion de los
mismos de acuerdo con lo establecido en el Reglamento del Consejo de Administracion
de la sociedad. En todo caso se hard indicacion si los miembros del mismo son
consejeros ejecutivos o no, y dentro de los consejeros no ejecutivos, deberan sefalarse
los miembros que tengan la condicibn de consejeros dominicales o de consejeros
independientes, de conformidad todo ello con las definiciones establecidas en las
recomendaciones de buen gobierno. Junto a la identidad de cada consejero, se sefalara
el puesto o puestos que ocupe dentro del Consejo de Administracion, de las comisiones
del Consejo de Administracién, y del organigrama de la sociedad, en su caso.

-Reglas de organizacion y funcionamiento del Consejo de administracion. Debera
indicarse la estructura del Consejo de Administracion, procedimientos de seleccion,
nombramiento y remocion de consejeros, y de las correspondientes comisiones con sus
reglas de organizacion y funcionamiento, y la existencia de delegacion de facultades en
consejeros 0 comisiones, en su caso. Se sefialard la existencia del Reglamento del
Consejo de Administraciébn y en su caso de los reglamentos de las Comisiones del
Consejo de Administracion, el lugar en el que esta disponible para su consulta, y las
modificaciones que se realicen al mismo.

-Remuneracién de los miembros del Consejo de Administracion. Se incluird en todo
caso la remuneracion global del Consejo de administraciébn. A estos efectos, se
entendera en todo caso comprendidas dentro de la remuneracion el importe de los
sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en el curso del ejercicio
por los miembros del 6rgano de administracion, cualquiera que sea su causa, asi como
de las obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros
de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del 6rgano de administracion.

-Indicacién de los consejeros que hayan sido nombrados en representacion de los
titulares de participaciones significativas, o cuyo nombramiento haya sido promovido por
los titulares de participaciones significativas, o0 vinculados a accionistas con
participaciones significativas, con especificacion de la naturaleza de las relaciones que
los vinculen a los titulares de participaciones significativas.
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-Indicacion de la existencia e identidad de miembros del Consejo de Administracion
que sean, a su vez, miembros del Consejo de administracion de sociedades que
ostenten participaciones significativas en la sociedad cotizada. Se debera indicar,
asimismo, la existencia e identidad de los consejeros que asuman cargos de
administradores o directivos en otras sociedades que formen parte del grupo de la
sociedad cotizada.

C. Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo. El informe de gobierno
corporativo incluira informacién sobre las operaciones vinculadas y operaciones
intragrupo. La informacién sobre operaciones con partes vinculadas, y en su caso,
intragrupo, se presentara desglosada en:

-Operaciones realizadas con los accionistas significativos de la sociedad.

-Operaciones realizadas con administradores y directivos de la sociedad y del grupo
de sociedades del que la sociedad forme parte.

-Operaciones significativas realizadas con otras sociedades pertenecientes al
mismo grupo.

La informacién a incluir sobre operaciones vinculadas en el informe anual de
gobierno corporativo se entiende sin perjuicio de la que las sociedades deberan incluir
necesariamente en las informaciones semestrales a que se refiere el apartado segundo
del articulo 35 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, de conformidad con lo
previsto en la Orden Ministerial de desarrollo.

El informe de gobierno corporativo incluird informacion sobre las operaciones
intragrupo  significativas. A tales efectos, son operaciones intragrupo aquellas
operaciones que relacionan directa o indirectamente a una sociedad con otras del mismo
grupo, entendido éste de conformidad con lo establecido en el articulo 4 de la Ley
24/1988, del Mercado de Valores, para el cumplimiento de una obligacion, sea o no
contractual, y tenga o0 no por objeto un pago.

A los efectos de la presente disposicion, se entenderd que es significativa toda
operacion intragrupo que tenga la consideracion de significativa con arreglo a lo previsto
en la Directiva 2002/87/CE, de 16 de diciembre, de conformidad con lo que se establezca
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores determinara la forma y el grado de
detalle, tipo o categoria de informacién que debe suministrarse de acuerdo con lo
dispuesto en la presente Orden.

d. Sistemas de control del riesgo. Sefalar si existen sistemas de control del
riesgo relacionado con las actividades desarrolladas por la sociedad. La descripcion de
los sistemas de control de riesgo contendra, al menos, la indicacion de los riesgos
cubiertos por el sistema, junto con la justificacion de la adecuacion de los sistemas de
control de riesgos adoptados al perfil de riesgo de la sociedad.

e. Funcionamiento de la Junta General, y desarrollo de las sesiones de la
Junta. Dentro de este epigrafe, se contendra, al menos, la siguiente informacion:
existencia y descripcion del Reglamento de la Junta General; derechos de los accionistas
en relacion con la Junta General; datos de asistencia en Juntas Generales anteriores; y
relacion de los acuerdos adoptados por la Junta General durante el gjercicio.

f.Grado de seguimiento de las recomendaciones en materia de buen gobierno o, en
su caso, explicacion de la falta de seguimiento de las recomendaciones. A estos efectos,
la Comision Nacional del Mercado de Valores elaborard un documento Unico sobre
gobierno corporativo con las recomendaciones existentes, que podra servir como criterio
para la adopcion de normas de buen gobierno por parte de las sociedades, y para la
justificacion o explicacion de las normas o practicas que apruebe o realice la sociedad.
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2. Se faculta a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para detallar con
arreglo a lo expresado 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. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de solicitar la informacion precisa y establecer el
seguimiento del cumplimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo con
arreglo a lo establecido en la Ley.

3. El informe de gobierno corporativo sera objeto de publicacién por la sociedad
anonima cotizada como hecho relevante. Ademas, la Comision Nacional del Mercado de
Valores comprobara que el informe contiene la informacién necesaria y que se ajusta a lo
dispuesto en la normativa al respecto.

4. El informe anual de gobierno corporativo se pondra a disposicion de los
accionistas, y sera accesible, por via telematica, a través de la pagina web de la
sociedad, para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de
informacion establecido en los articulos 112 del texto refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre y
117 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Las sociedades extranjeras cuyos titulos coticen en los mercados secundarios
espafioles, ademas de hacerlo en otros mercados secundarios extranjeros, tendran la
obligacion de poner el informe de gobierno corporativo a disposicion de los accionistas
en la lengua oficial del Estado espafiol.

Segundo. Informe anual de gobierno corporativo de las entidades que emitan
valores que se negocien en mercados oficiales.

De acuerdo con lo dispuesto en la disposicion adicional tercera de la Ley 26/2003,
de 17 de julio, se faculta a la Comision Nacional del Mercado de Valores para realizar las
adaptaciones precisas al contenido y estructura del informe anual de gobierno
corporativo de las entidades que emitan valores que se negocien en mercados oficiales
de valores, con excepcion de las Cajas de Ahorros.

La CNMV establecera las medidas concretas sobre el contenido y estructura del
mencionado informe, con arreglo a lo establecido en la presente Orden, teniendo
presente la naturaleza juridica de las diferentes categorias de entidades a las que se les
aplica lo dispuesto en la citada disposicion adicional tercera.

En todo caso, el informe anual de gobierno corporativo tendra el contenido minimo

siguiente:
a. Estructura de propiedad de la entidad;
b. Estructura de la administracion de la entidad;
C. Operaciones vinculadas de la entidad con sus accionistas, participes,

cooperativistas, titulares de derechos dominicales o cualquier otro de naturaleza
equivalente y sus administradores y cargos directivos, y operaciones intragrupo;

d. Sistemas de control de riesgos;

e. Funcionamiento de la Junta General u érgano equivalente;

f.Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en su
caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones.

Tercero. Difusion de los hechos relevantes por los emisores de valores.

1. Los emisores de valores deberan difundir a través de sus paginas web los hechos
relevantes previamente comunicados a la CNMV, asi como mantener la publicidad de los
hechos relevantes a través de este medio durante el plazo que la CNMV determine. La
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CNMV podré establecer, a este respecto, plazos de difusiéon diferentes en funcion del
contenido del hecho relevante comunicado.

Los hechos relevantes publicados a través de las paginas web deberan
corresponderse exactamente con los hechos relevantes remitidos a la CNMV.

2. Los emisores de valores garantizaran que la difusion de esta informacion se
efectia de manera comprensible, gratuita, directa y de facil acceso para el inversor.

Cuarto. Instrumentos de informacion.

1. Las sociedades cotizadas deberan contar con una pagina web que habra de
tener, al menos, el siguiente contenido:

a. Los estatutos sociales.

b. El Reglamento de la Junta General.

C. El Reglamento del Consejo de Administracion y en su caso los reglamentos
de las Comisiones del Consejo de Administracion.

d. La memoria anual y el reglamento interno de conducta.

e. Los informes de gobierno corporativo.

f. Los documentos relativos a las Juntas Generales ordinarias y extraordinarias, con
informacion sobre el orden del dia, las propuestas que realiza el Consejo de
Administracion, asi como cualquier informacién relevante que puedan precisar los
accionistas para emitir su voto, dentro del periodo que sefiale la CNMV.

g. Informacién sobre el desarrollo de las Juntas Generales celebradas, y en
particular, sobre la composicién de la Junta General en el momento de su constitucion,
acuerdos adoptados con expresion del numero de votos emitidos y el sentido de los
mismos en cada una de las propuestas incluidas en el orden del dia, dentro del periodo
gue sefale la CNMV.

h. Los cauces de comunicacion existentes entre la sociedad y los accionistas,
y, en patrticular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de informacion
del accionista, con indicacién de las direcciones de correo postal y electronico a las que
pueden dirigirse los accionistas.

i. Los medios y procedimientos para conferir la representacion en la Junta General,
conforme a las especificaciones que establezca la CNMV.

J. Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia, de acuerdo con
las normas que desarrollen ese sistema, incluidos en su caso, los formularios para
acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios telematicos en las Juntas
Generales.

k. Los hechos relevantes, de acuerdo con lo dispuesto en esta Orden
Ministerial.

2. Es responsabilidad de los administradores mantener la informacion actualizada
de la pagina web de la sociedad y coordinar su contenido con lo que resulte de los
documentos depositados e inscritos en los correspondientes Registros publicos.

3. Se faculta a la Comision Nacional del Mercado de Valores 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.

DISPOSICION ADICIONAL PRIMERA.

Las entidades a que se refiere la presente Orden deberan adaptarse a las
previsiones contenidas en la misma en el plazo de un mes desde su entrada en vigor.

DISPOSICION ADICIONAL SEGUNDA.

La vigencia de los estatutos, reglamentos, pactos parasociales, asignacion de
responsabilidades de los consejeros dentro de las comisiones y sus cargos respectivos y
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demdas hechos inscribibles en el Registro Mercantil, asi como cualquier documento
depositado e inscrito en los correspondientes Registros publicos podra acreditarse
mediante conexién teleméatica con la correspondiente base de datos publica en la red.

DISPOSICION FINAL PRIMERA. Habilitacién a la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores queda habilitada para dictar las
disposiciones necesarias para desarrollar, en el ejercicio de las competencias que le son
propias, lo dispuesto en la presente Orden.

DISPOSICION FINAL SEGUNDA. Entrada en vigor.

La presente Orden entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado.

Madrid, 26 de diciembre de 2003.

De Rato y Figaredo.
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