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LEGAL Y COMPLIANCE

LEY 5/2021, DE 12 DE ABRIL
SOBRE EL FOMENTO DE
LA IMPLICACION A LARGO
PLAZO DE LOS
ACCIONISTAS EN LAS
SOCIEDADES COTIZADAS

El 13 de abril de 2021 se publicé en el BOE la 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 implicacién a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas.

OBJETO DE LA LEY:

La transposicién al ordenamiento juridico espafol de
la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la
Directiva 2007/36/CE, en lo que respecta al fomento de
la implicacién a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas.

En lineas generales |a Ley aporta mejoras en el ambito

del gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en

Espafa, las cuales giran en torno a dos ejes: por una
parte, mejorar la financiacién a largo plazo que reciben
las sociedades cotizadas a través de los mercados de
capitales;y por otra parte, aumentar la transparencia en
la actuacion de los agentes del mercado de capitales y
en relacién con las remuneraciones de los consejeros o
la realizaciéon de operaciones entre la sociedad y sus
partes vinculadas.

Esta Ley introduce cambios de gran calado en las
sociedades cotizadas (también, en algunos casos, en
todas las sociedades de capitall y modifica

principalmente:

el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio (la LSC),

el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre (la LMV),

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

colectiva de tipo cerrado (la LIIC).
ENTRADA EN VIGOR

La ley entré en vigor el 3 de mayo de 2021. Si bien, hay
que destacar el Régimen transitorio de determinadas
modificaciones:

relativas a |a_ politica de
remuneraciones (articulo 529 novodecies de la Ley de
Sociedades de Capital) entrardn en vigor el 14 de
octubre de 2021. Las sociedades deberan someter a
aprobacioén la politica de remuneraciones adaptada

e Las modificaciones

a dichas modificaciones en la primera junta general
gue se celebre con posterioridad a esa fecha.

e El contenido obligatorio adicional del informe anual

sobre remuneraciones de los consejeros (articulo 541
de la Ley de Sociedades de Capital) resultara
aplicable a los informes correspondientes a los

ejercicios cerrados a partir del 1 de diciembre de
2020.

o El
aplicable a las sociedades cotizadas entrara en vigor
el 4 de julio de 2021.

nuevo régimen de operaciones vinculadas

e La exigencia de que los consejeros de sociedades
cotizadas sean personas fisicas sera aplicable a los
nombramientos, incluidas renovaciones, que se
produzcan a partir del 13 de mayo de 2021. Mientras
subsistan consejeros personas juridicas sera de

aplicacién a las personas fisicas que los representen
lo dispuesto en el articulo 529 decies, apartado 7, de
la Ley de Sociedades de Capital suprimido en virtud
del apartado veintitrés del articulo tercero de la ley.
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Las obligaciones de informacién sobre el fomento de
la_implicacién de los trabajadores en la empresa
(modificacién del articulo 49, apartado 6. |l
Informacion sobre cuestiones sociales y relativas al
personal del Cédigo de Comercio), entraran en vigor
el 14 de abril de 2022.

Para la adaptacidn a las nuevas obligaciones
establecidas en el apartado 1 del articulo 47 tery en
el articulo 47 quater de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
se dispondra hasta el 3 de agosto de 2021. La primera
publicacién de la informacién contenida en los
apartados 2 y 3 del articulo 47 ter sera la referida al
primer ejercicio completo a partir del 3 de mayo de
2021 al que haya sido de aplicacion la politica de
implicaciéon definida de acuerdo con el apartado 1de
dicho articulo.

La Ley consta de 6 articulos, dos disposiciones
adicionales, dos disposiciones transitorias y cinco
disposiciones finales.

PRINCIPALES NOVEDADES:

Derecho de identificacioén de accionistas y
beneficiarios ultimos

La Ley reconoce el derecho de las sociedades a
identificar no solo a los accionistas formales
(personas que aparecen legitimadas en los asientos
del registro contable, conforme a lo previsto en el
articulo 13 de la LMV), sino también a los
beneficiarios dltimos (personas por cuenta de quien
actle la entidad intermediaria legitimada como
accionista en virtud del registro contable,
directamente o a través de una cadena de
intermediarios), expresamente
inalterado el sistema vigente de tenencia indirecta
de acciones y doble escalon.

manteniendo

Derecho de los accionistas a pronunciarse sobre
las remuneraciones de los administradores (say

on pay)

En primer lugar, la Ley introduce, respecto de la
remuneracion de los consejeros en su condicion de
tales, el deber de ajustarse al sistema de
remuneracién previsto estatutariamente y a la
politica de remuneraciones aprobada. A ese
respecto, se incluye una referencia expresa a la
obligacién de establecer en la politica de
remuneraciones el importe maximo de Ila
remuneracién anual a satisfacer al conjunto de los
consejeros en su condicién de tales, asi como los
criterios para su distribucién en atencién a las
funciones y responsabilidades atribuidas a cada uno
de ellos.
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Por lo que respecta a la politica de remuneraciones,
una de las principales novedades introducidas por la
Ley es la necesidad de someterla para su aprobacion
por la junta general de accionistas con anterioridad a
la finalizacion del Ultimo ejercicio de aplicaciéon de la
anterior, pudiendo la junta determinar que la nueva
politica sea de aplicacién desde la fecha misma de
aprobacién y durante los tres ejercicios siguientes.

La Ley impone la obligacién de establecer en la
politica de remuneraciones la cuantia de la
retribucién fija anual correspondiente a los
consejeros por el desempefio de sus funciones
ejecutivas y cumplir con todas las demas
previsiones a que se refiere el articulo 529
novodecies LSC.

Las modificaciones relativas a la politica de
remuneraciones entraran en vigor el 14 de octubre
de 2021y las sociedades deberan someter la politica
de remuneraciones adaptada a dichas
modificaciones para su aprobacién en la primera
junta general que se celebre con posterioridad a
dicha fecha.

La regulacion de las operaciones vinculadas

La Ley introduce determinadas novedades en la
regulacion de operaciones vinculadas que tratan de
dotar a este régimen juridico de mayor claridad y
sistematicidad.

3.1 Sociedades de capital

La Ley amplia el concepto de persona vinculada al
administrador e introduce reglas competenciales
para la aprobacion de las operaciones vinculadas.

Concepto de persona vinculada al administrador

Se amplia el concepto de persona vinculada al
administrador para aproximarlo al de sociedades
cotizadas y se extiende, en este sentido, el concepto
de persona vinculada al administrador a los
accionistas significativos a los que éste represente en
el 6rgano de administracién.

Reglas competenciales para la aprobacién de
operaciones vinculadas

Se introducen determinadas reglas competenciales
para la aprobacién de las operaciones que celebre la
sociedad con su sociedad dominante u otras
sociedades del grupo sujetas a conflicto de interés
(operaciones intragrupo). En este sentido, se
mantiene la competencia para aprobar dichas
operaciones en el érgano de administracion, con las
siguientes particularidades:
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v No deberdn abstenerse los consejeros que
representen o estén vinculados a la sociedad matriz
en el érgano de administracién de la sociedad
dependiente, sin perjuicio de que, en tales casos, si su
voto ha sido decisivo para la adopcidn del acuerdo,
deberan probar que el acuerdo es conforme con el
interés social en caso de que sea impugnado y que
emplearon la diligencia y lealtad debidas en caso de
gue se exija su responsabilidad.

v' La aprobacion corresponderd a la junta general
cuando el negocio o transaccion esté legalmente
reservada a la competencia de este érganoy, en todo
caso, cuando el importe o valor de la operacién o el
importe total del conjunto de operaciones previstas
en un acuerdo o contrato marco sea superior al 10%
del activo total de la sociedad.

v El 6rgano de administracién podra delegar la
aprobacién de las citadas operaciones en érganos
delegados o en miembros de la alta direcciéon
siempre y cuando se trate de operaciones: a)
celebradas en el curso ordinario de la actividad
empresarial, entre las que se incluirdn las que
resultan de la ejecucién de un acuerdo o contrato
marco y b) concluidas en condiciones de mercado.
En estos casos, el érgano de administracion debera
implantar un procedimiento interno para la
evaluacién periddica del cumplimiento de los
mencionados requisitos.

3.2 Especialidades de sociedades cotizadas

La Ley recoge, por razones de coherencia interna y de
sistematica, todas las especialidades sobre las
operaciones vinculadas de sociedades cotizadas en un
Unico capitulo (VII bis) que se introduce en el Titulo XIV
de la LSC.

3.3 Concepto de operaciones vinculadas

Se delimita el concepto de operaciones vinculadas, que
seran aquéllas realizadas por la sociedad o sus
sociedades dependientes con i) consejeros; ii) con
accionistas titulares de un 10% o mas de los derechos de
voto 0 que estén representados en el consejo de
administraciéon de la sociedad; o iii) con cualesquiera
otras personas que deban considerarse partes
vinculadas con arreglo a las Normas Internacionales de
Contabilidad.

Se excluyen expresamente de la consideracién de
operaciones vinculadas: i) las realizadas entre la
sociedad y sus sociedades dependientes integramente
participadas, directa o indirectamente; ii) las relativas a
la aprobacién por el consejo de los términos vy
condiciones del contrato a suscribir entre la sociedad y
cualquier consejero que vaya a desempenfar funciones
ejecutivas, incluyendo el consejero delegado, o altos
directivos, asi como la determinacién por el consejo de
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los importes o retribuciones concretas a abonar en
virtud de dichos contratos; iii) las celebradas por
entidades de crédito basandose en medidas destinadas
a la salvaguardia de su estabilidad, adoptadas por la
autoridad competente responsable de la supervision
prudencial en el sentido del Derecho de la Unidén
Europea y iv) las que realice una sociedad con sus
sociedades dependientes o participadas, siempre que
ninguna otra parte vinculada a la sociedad tenga
intereses en dichas entidades dependientes o
participadas.

3.4 Reglas competenciales para la aprobacién de
operaciones vinculadas

v' La competencia de la Junta para aprobar las
operaciones vinculadas se reserva a los supuestos de
operaciones cuyo importe o valor sea igual o superior
al 10 % del total de las partidas del activo segun el
ultimo balance anual aprobado por la sociedad.

El accionista afectado estara privado del derecho de
voto, salvo en los casos en que la propuesta de acuerdo
haya sido aprobada por el consejo de administracion sin
el voto en contra de la mayoria de los consejeros
independientes.

v' La competencia para aprobar el resto de las
operaciones vinculadas correspondera al consejo de
administracion, si bien, este podra delegar la
aprobacidon de las siguientes operaciones vinculadas:
a) operaciones entre sociedades que formen parte
del mismo grupo que se realicen en el ambito de la
gestion ordinaria y en condiciones de mercado; b)
operaciones que se concierten en virtud de contratos
cuyas condiciones estandarizadas se apliquen en
masa a un elevado numero de clientes, se realicen a
precios o tarifas establecidos con caracter general
por quien actle como suministrador del bien o
servicio de que se trate, y cuya cuantia no supere el
0,5 por ciento del importe neto de la cifra de negocios
de la sociedad.

La aprobacidén de las operaciones vinculadas que haya

sido delegada no requerird de informe previo de la

comision de auditoria. No obstante, el consejo de
administracion debera establecer en relacién con ellas
un procedimiento interno de informacién y control
periédico, en el que debera intervenir la comisién de
auditoria y que verificara la equidad y transparencia de
dichas operacionesy, en su caso, el cumplimiento de los
criterios legales aplicables a las anteriores excepciones.

En cualquier caso, sea competente la junta de
accionistas o el consejo de administracién, para la
aprobacién de operaciones vinculadas realizadas por
sociedades cotizadas se exige un informe previo de la
comisién de auditoria que acredite que la operacién es
justa y razonable desde la perspectiva de la sociedad y
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de los accionistas.

3.5 Régimen de publicidad y transparencia

Por otra parte, las sociedades cotizadas deberan
anunciar publicamente, a mas tardar en el momento de
su celebracién, las operaciones vinculadas de Ila
sociedad o de las entidades de su grupo que realicen y
gue alcancen o superen i) el 5% del total de las partidas
del activo o ii) el 2,5% del importe anual de la cifra de
negocios.

4. Asesores de voto (Proxy advisors)

La Ley impone determinadas obligaciones de
transparencia a los asesores de voto.

Estas entidades se definen como las personas
juridicas que analizan con caracter profesional y
comercial la informacién que las sociedades
cotizadas estan legalmente obligadas a publicary, en
Su caso, otro tipo de informacidn, para asesorar a los
inversores en el ejercicio de sus derechos de voto
mediante analisis, asesoramiento o
recomendaciones de voto.

La primera regulacion a nivel europeo de estas
entidades se realiza en la Directiva (UE) 2017/828, que
se introduce en nuestro sistema espanol a través de
la ley que estamos analizando, mediante una
modificacion de la LMV.

Se imponen determinadas obligaciones de
transparencia a los asesores de voto que:

v' Tengan su domicilio en Espafia.

v" Tengan su establecimiento principal en Espafa, pero
su domicilio fuera de la UE.

v Tengan un establecimiento en Espafa y no tengan
su domicilio ni su establecimiento principal en un
Estado miembro de la UE y que presten sus servicios
en relacién con sociedades cotizadas que tengan su
domicilio social en un Estado miembro de UE y cuyas
acciones estén admitidas a negociacién en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de
negociacion que estén situados u operen en un
Estado miembro de la UE.
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Estas sociedades, deberan publicar, entre otras, la
referencia del cédigo de conducta que apliquen (o
cuando no apliquen ninguno, el motivo de manera clara
y razonada) y un informe que contendrad cierta
informacién relacionada con sus investigaciones, su
asesoramiento y las recomendaciones de voto que
emitan. Asimismo, comunicardn sin demora a sus
clientes cualquier conflicto de intereses, real o potencial,
o cualesquiera relaciones de negocio que puedan influir
en la  elaboracidon de sus investigaciones,
asesoramientos o recomendaciones de voto, y las
medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar
los conflictos de intereses reales o potenciales.

5. Otras modificaciones normativas

La Ley introduce diversas mejoras normativas en
materia de gobierno corporativo y de
funcionamiento de los mercados de capitales:

Celebracién de juntas telematicas

Se prevé la posibilidad, para todas las sociedades de
capital, de celebrar juntas de forma exclusivamente
telematica sin asistencia fisica de los socios o sus
representantes si asi lo prevén los estatutos y cuando
lo acuerde el d6rgano de administracién en la
convocatoria. La celebraciéon de la junta
exclusivamente telematica estara supeditada en
todo caso a que: i) La identidad y legitimacion de los
socios y de sus representantes se halle debidamente
garantizada. li)Todos los asistentes puedan participar
efectivamente en la reunién mediante medios de
comunicacion a distancia apropiados, como audio o
video, complementados con la posibilidad de
mensajes escritos durante el transcurso de la junta,
tanto para ejercitar en tiempo real los derechos de
palabra, informacién, propuesta y voto que les
correspondan, como para seguir las intervenciones
de los demas asistentes por los medios indicados.

En el caso de sociedades cotizadas, sera preciso,
ademas: i) Que los accionistas también puedan
delegar o ejercitar anticipadamente el voto de las
propuestas sobre puntos comprendidos en el orden
del dia mediante correspondencia postal, electrénica
o cualquier otro medio de comunicacion a distancia,
en los términos que establezcan los estatutos de la
sociedad. ii)Que el acta de la reunién sea levantada
por notario. iii)Cuando el voto se haya ejercido por
medios electrénicos en las sociedades cotizadas, la
sociedad estara obligada a enviar al accionista que
emite el voto una confirmacion electrénica de la
recepcién de su voto
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Refuerzo del deber de diligencia de los
administradores

Se refuerza el deber de diligencia de los
administradores de todas las sociedades de capital,
estableciéndose  expresamente que deberan
subordinar su interés particular al interés de la
empresa.

Prohibicién de que los consejeros de entidades
cotizadas sean personas juridicas

Se prohibe, por razones de transparencia y buen
gobierno corporativo, que los consejeros de las
sociedades cotizadas sean personas juridicas, con
excepcion de aquellas personas juridicas que
pertenezcan al sector publico y accedan al consejo
de administracidén en representacién de una parte
del capital social.

Introduccién de las acciones de lealtad

Se introducen las “acciones de lealtad” con voto
adicional, permitiéndose a las sociedades cotizadas
contemplarlas en sus estatutos sociales (con el
establecimiento de porcentajes reforzados de voto
favorable) En virtud de dicho mecanismo, al
accionista que haya sido titular de las acciones
durante, minimo, dos anos consecutivos
ininterrumpidos desde la fecha de inscripcion en el
libro registro especial de acciones con voto doble (en
caso de existir un beneficiario ultimo de las acciones,
Unicamente serd necesario acreditar la titularidad
ininterrumpida con respecto al beneficiario ultimo),
se le atribuird un derecho de voto doble,
entendiendo como tal el doble de los votos que
correspondan a cada una de las acciones en funcién
de su valor nominal. El voto doble se extinguird como
consecuencia de la cesidn o transmisiéon, directa e
indirecta, por el accionista del nimero de acciones, o
parte de ellas, al que esté asociado el voto doble,
incluso a titulo gratuito, y desde la fecha de la cesidn
o transmisién; salvo cuando se acredite ante la
sociedad y bajo determinadas condiciones que la
transmisiéon de las acciones se ha producido como
consecuencia de determinadas situaciones.

Las sociedades que soliciten la admisidn a
negociacién de sus acciones en un mercado
regulado podran incluir en sus estatutos sociales,
mediante acuerdo adoptado con las mayorias de
constitucién y votacion anteriormente sefaladas, y
con efectos desde la fecha de admision a cotizacion
de sus acciones, la atribucién de voto doble por
lealtad.
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Las sociedades cotizadas cuyos  estatutos
contemplen la atribucién de voto doble deberan
incorporar a su pagina web informacidn
permanentemente actualizada sobre el nUmero de
acciones con voto doble existentes en cada
momento y aquellas acciones inscritas pendientes
de que se cumpla el periodo de lealtad fijado
estatutariamente. Dicha informacidén deberad ser,
asimismo, notificada a la CNMV.

Cuestiones sociales y relativas al personal en el
estado de informacién no financiera

Se desarrolla el contenido que debe incluir el estado
de informacién no financiera de las sociedades de
capital, en particular, en lo correspondiente a la
informacién sobre cuestiones sociales y relativas al
personal, para detallar los mecanismos vy
procedimientos con los que cuenta la empresa para
promover la implicacién de los trabajadores en la
gestién de la sociedad, en términos de informacién,
consulta y participacion.

Simplificacién de los procesos de captacién de
capital

Se introducen en la LSC una serie de modificaciones
para hacer mas simples y agiles los procesos de
captacion de capital en el mercado por parte de
sociedades cotizadas y de compafias con acciones
admitidas a negociacion en sistemas multilaterales
de negociacidén. Entre otras, se reduce de quince a
catorce dias naturales el plazo minimo para el
ejercicio del derecho de suscripcion preferente.
Asimismo, para la exclusion del derecho de
suscripcion preferente en sociedades cotizadas,
cuando se trate de emisiones de acciones o de
valores convertibles por importe inferior al veinte por
ciento del capital social, se suprime con caracter
general la exigencia de informe de experto
independiente. Dicho informe sélo sera necesario en
dos casos excepcionales: cuando el valor de mercado,
establecido por referencia a la cotizacién bursatil, no
resulte suficientemente representativo del valor
razonable, y cuando el interés social exija, no sélo la
exclusion del derecho de suscripcion preferente, sino
también la emisidn de las nuevas acciones a un
precio inferior al valor razonable. La sociedad
cotizada, podra, no obstante, obtener
voluntariamente dicho informe.
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Por otra parte, se limita a un maximo del veinte por
ciento del capital de la sociedad en el momento de la
autorizacién (hasta ahora se aplicaba la regla general
del cincuenta por ciento) la delegacidn en los
administradores de la facultad de aumentar el
capital con exclusion del derecho de suscripcion
preferente. La misma regla se aplica en el caso de
obligaciones convertibles. Finalmente, se permite
con caracter general, la entrega y transmision de las
nuevas acciones una vez otorgada la escritura de
ejecucion del aumento y antes de la inscripcion en el
Registro Mercantil.

Clarificacién del concepto de sociedad cotizada

Se clarifica el concepto de sociedad cotizada
(sociedades andénimas cuyas acciones estén
admitidas a negociacidon en un mercado regulado
espanol) y el régimen legal aplicable a las sociedades
espanolas exclusivamente cotizadas en mercados de
valores extranjeros.

Comisién de auditoria de las entidades de interés

pUblico cuando son entidades dependientes en
estructuras de grupos

También se ajusta la exigencia de establecer una
comision de auditoria a las entidades de interés
publico cuando son entidades dependientes en
estructuras de grupos. En estos supuestos, para que
resulte aplicable la excepcidn a la obligacidn de
contar con una comisién de auditoria, dichas
entidades deberdn estar participadas integramente
por la sociedad dominante o, en caso contrario, la
aplicacion de la exencidon debera ser acordada por la
junta general de accionistas por unanimidad.

Adaptacién del contenido del folleto gue debe
publicarse en caso de oferta publica o admisidén a

cotizacién de valores en un mercado regulado.

Se adapta el contenido de la LMV al Reglamento (UE)
n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admisién a
cotizacién de valores en un mercado regulado. Entre
otras novedades, destacan: la elevacién de cinco a
ocho millones de euros (limite que se calculara sobre
un periodo de doce meses) del importe en las ofertas
publicas de venta a partir del cual resulta obligatorio
elaborar y publicar un folleto, salvo en el caso de
entidades de crédito; la adaptacion del canal de
comunicacion de infracciones a la CNMV para incluir
el citado Reglamento europeo entre las materias
cuyo incumplimiento puede ser objeto de
comunicacién; la consideracion de la CNMV como
autoridad competente, a la que ademas se reconoce
explicitamente su responsabilidad en la autorizacion
del folleto; o la adaptaciéon de la Ley al régimen
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sancionador de dicho Reglamento europeo.

Eliminacién de la obligacién de publicar
informacién financiera trimestral

Se elimina la obligacién de las empresas cuyas
acciones cotizan en mercados regulados de publicar
informacién financiera trimestral sin perjuicio de
que: i) Las empresas que lo desean podran seguir
publicando dichos informes de forma voluntaria. ii)
La CNMV podra requerir la publicacion de esta
informacién en el ejercicio de su funciéon de
comprobacién de la informacién periddica

Informacién gue debe contener el informe anual
de remuneraciones de los consejeros

Seincluye el informe anual de remuneraciones de los
consejeros entre la informacidn cuya existencia
debe comprobar el auditor al analizar el informe de
gestidn de las sociedades cotizadas. Asimismo, la
Ley establece como parte del contenido de este
informe anual informacién retributiva de cada
administrador que se debe publicar, destacando el
importe total anual devengado y la variacion
experimentada en el afo de las siguientes
categorias: la remuneracién del consejero, el
rendimiento de la sociedad y la remuneracién media
sobre una base equivalente a tiempo completo de los
trabajadores de la sociedad distintos de los
administradores durante al menos los cinco
ejercicios mas recientes, presentadas de manera
conjunta de modo que resulte posible establecer
comparaciones.

Por otro lado, el informe anual no incluird, por lo que
respecta a cada administrador, categorias especiales
de datos personales en el sentido del articulo 9.1 del
Reglamento (UE) n.° 2016/679, ni datos personales
relativos a su situaciéon familiar. Sin perjuicio de que
los importes relativos a estos conceptos se incluyan
formando parte del importe total de remuneraciones
devengadas, se evitara a tal efecto desglosar aquellos
conceptos retributivos especificos que puedan llevar
a conocer estos datos personales dotados de especial
proteccion.

El contenido obligatorio adicional de este informe
anual resultard aplicable a los informes
correspondientes a los ejercicios cerrados a partir del
1 de diciembre de 2020.
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Excepcién de obligacién de elaborar el informe
anual de gobierno corporativo

Se exceptUa de la obligacion de elaborar el informe
anual de gobierno corporativo a las entidades
distintas de las sociedades andnimas cotizadas que
emitan valores que se negocien en mercados
regulados que estén domiciliados u operen en un
Estado miembro. Sera suficiente con que estas
entidades incluyan en el informe de gestién una
referencia, en su caso, al cédigo de buen gobierno
que la entidad siga, con indicacion de las
recomendaciones del mismo que no se sigan y una
descripcion de las principales caracteristicas de los
sistemas internos de control y gestidén de riesgos en
relacion con el proceso de emisién de informacion.

Politica de implicacion de inversores
institucionales

La Ley obliga a los inversores institucionales a
elaborar y publicar una politica de implicacién.

Se obliga a las sociedades gestoras de las
instituciones de inversidén colectiva, sociedades
gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo
cerrado y empresas de servicios de inversién y
entidades de crédito que presten el servicio de
gestion discrecional e individualizada de carteras, a
elaborar y publicar una politica de implicacién que
debe explicar, entre otros aspectos, como integran la
implicacién de los accionistas en su politica de
inversiéon y cémo han ejercido, en su caso, los
derechos de voto en las juntas generales de
accionistas de las sociedades en las que invierten,
una explicacion de las votaciones mas importantesyy,
en su caso, el recurso a los servicios de asesores de
voto.

Asimismo, deberdn poner anualmente en
conocimiento de las entidades con las que hayan
concluido acuerdos de gestiéon de activos, entre otros
aspectos, la forma en que su estrategia de inversiéon
y su aplicacién se ajustan a dicho acuerdo y
contribuyen al rendimiento a medio y largo plazo de
los activos, entre otros aspectos.

ABOGADDS Y
ECONOMISTAS

| MOORE



