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La CNMYV soiii'}e;ﬂ rconsulta publica el nuevo
Codigo de Gobiernodedas Sociedades Cotizadas

P

La CNMV abrio el 3 de noviembre la consulta publica del proyecto de nuevo Cédigo de
gobierno de las sociedades cotizadas', que sustituira al Cédigo de 2015 revisado en
2020. El texto se simplifica, suprime lo ya incorporado a la ley o a la practica general y
se centra en el consejo: independencia, equilibrio de poderes y relaciéon con los
inversores.

! https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/Act Cod gob soc cot con pub.pdf
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Resumen ejecutivo

Cédigo simplificado: 18 principios y 52 recomendaciones (el Cédigo
vigente tiene 25 y 64). Se suprime lo ya incorporado a la ley o seguido
por la practica totalidad de las sociedades.

IBEX 35: posiciones de presidente y consejero delegado en
personas distintas. Plan antes del 30 de junio de 2028 y separacion
antes del 30 de junio de 2030. Los presidentes ejecutivos deberan
justificarse en el informe anual.

Independientes: al menos la mitad del consejo para las empresas
IBEX 35 (hasta ahora el criterio era no ser de elevada capitalizacién) o
con accionista de control superior al 30 %. Resto se mantiene un tercio.

Nuevos posibles motivos de pérdida de la condicion de
independiente: mas de nueve anos en el cargo, mas del 1,5 % del
capital, exempleados del grupo o vinculos con el presidente o los
ejecutivos. No descalifican automaticamente: la comision de
nombramientos debe valorarlos de forma motivada.

Caso particular: ingresos del grupo superiores al 35 % de la renta
personal como posible motivo de pérdida de la independencia. Obliga al
consejero a revelar su renta privada.

Blindaje frente al cese. Ningun independiente cesado en junta sin punto
previo del orden del dia (caso Indra).

Nuevas materias y mas voz para los accionistas. Inteligencia artificial,
ciberseguridad y transicién climatica en la agenda del consejo; mas del
20 % de votos en contra obliga a analizar y explicar publicamente.

Consulta publica hasta el 15 de diciembre de 2026. Nuevo Cédigo
aplicable a los informes de gobierno corporativo de ejercicios cerrados
desde el 31 de diciembre de 2028.

Interés social

Se redefine como un negocio resiliente con rendimiento positivo, adecuado y sostenible
a largo plazo (Rec. 1) (el texto vigente habla de «negocio rentable y sostenible a largo
plazo»). Desaparecen la lista de grupos de interés, la referencia al impacto en la

comunidad y el medio ambiente y el trato igualitario de los accionistas.

Independenciay cese de los consejeros

La comisién de nombramientos evaluara la independencia al nombrar, reelegir y ante
cambios relevantes; el consejo no podra calificar como independiente a quien la

Comision descarte (Recs. 5y 6).
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Se anaden posibles motivos de pérdida de la condicion de independiente no previstos
en la Ley de Sociedades de Capital: llevar mas de nueve anos en el cargo, tener el
1,5% o mas del capital, haber sido empleado del grupo en los ultimos cinco afios y
vinculos en el desempefio de cargos en otra sociedad los tres ultimos afos con el
presidente o los consejeros ejecutivos. No descalifican automaticamente, pero exigen
valoracion motivada y explicacion en el informe anual.

Novedad relevante: la dependencia econémica. Sera posible motivo de pérdida de la
independencia haber percibido del grupo, en los ultimos 36 meses, mas del 35 % de la
renta total anual del consejero, sin computar la retribucion como consejero de la propia
cotizada.

En la practica, el consejero debera facilitar a la comisidon su renta personal total,
incluida la ajena al grupo, y la sociedad explicar en el informe anual por qué no afecta a
la independencia.

Proteccion frente al cese: el consejo velara por que la junta no cese a un independiente
sin que el punto figure previamente en el orden del dia.

Composicion del consejo

Los independientes seran al menos la mitad del consejo para las sociedades del IBEX
35 (el criterio actual es no ser de elevada capitalizacién) o con accionista, solo o
concertado, con mas del 30 % del capital (Rec. 4). Para el resto de sociedades el
requisito se mantiene en un tercio.

La diversidad incluye expresamente conocimientos en sostenibilidad y transformacion
digital.

Presidencia y consejero coordinador

En las sociedades integrantes del IBEX 35, los cargos de presidente y consejero
delegado deberan recaer en personas distintas (Rec. 20). Cabe mantener un presidente
ejecutivo, justificandolo en el informe anual.

Debera nombrarse un consejero coordinador siempre que el presidente no sea
independiente (hoy solo se exige si el presidente es ejecutivo). Podra convocar a los
consejeros externos al menos una vez al afio sin el presidente; por su parte el presidente
se reunira al menos anualmente con los consejeros no ejecutivos y sin la presencia de
los ejecutivos (Rec. 15).

Funcionamiento y comisiones del consejo

La comisidon de auditoria sera supervisora ultima de la informacion financiera, de
sostenibilidad y de los sistemas de riesgos, incluidos los fiscales; sus competencias
sobre el auditor se extienden al verificador de sostenibilidad. La politica de riesgos se
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refiere al riesgo «tolerable» (sustituye al riesgo «aceptable») e incorpora riesgos fiscales
y de sostenibilidad.

Se suprime la recomendacion de separar las comisiones de nombramientos y
retribuciones (hoy recomendada en sociedades de elevada capitalizacion).

El consejero investigado penalmente, o afectado por situaciones que danen la
reputacion de la sociedad debera poner su cargo a disposicion del consejo (el Cadigo
vigente prevé la dimision).

Remuneracion de los consejeros

La politica tomara como referencia comparables de mercado.

El variable se vinculara a la estrategia, la resiliencia y objetivos de sostenibilidad y
transicion climatica medibles y con plazo.

Las clausulas malus pasan a recomendarse (hasta ahora solo se recomendaba
valorarlas), también sobre variable ya devengado.

El plazo de tres afios de mantenimiento de acciones se computa desde la atribucion o,
si es anterior, desde el otorgamiento del plan (hoy siempre desde la atribucion), y se
aplica a los no ejecutivos.

Se prohiben las coberturas sobre acciones de planes retributivos.

Si los independientes perciben acciones, la comisién de retribuciones verificara cada
afo que el saldo no comprometa su independencia.

El limite de dos afos de retribucion devengada por cese se extiende al cese en
funciones ejecutivas (hasta ahora limitado al cese como consejero) y computa la
prevision social que consolide con el cese y los pactos de no competencia (Rec. 42).

Sostenibilidad y transicion climatica

Las politicas identificaran objetivos ambientales y sociales y procedimientos de
diligencia debida sobre impactos adversos, incluida la transicién climatica. La
supervision alcanza descarbonizacion e impacto social.

Digitalizacion, ciberseguridad e IA

El consejo evaluara periédicamente riesgos y oportunidades tecnoldgicos, valorara una
comision especializada y fomentara la cultura de ciberseguridad (Recs. 44 a 46).

Establecera un modelo de gobierno de la inteligencia artificial que garantice su uso
responsable sin sustituir la decision humana de los consejeros.
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Junta general y dialogo con los inversores

Debe preverse el voto y delegacion telematicos en todas las sociedades; en las
integrantes del IBEX 35, ademas, la asistencia e intervencion a distancia (hoy referida
a sociedades de elevada capitalizacion y «en la medida en que resulte proporcionadoy).

Si una propuesta recibe mas del 20 % de votos en contra, el consejo analizara las
causas e informara publicamente de las medidas adoptadas (Rec. 48).

La politica de comunicacion se extiende a gestores de activos y demas grupos de
interés, con participacion de independientes, coordinador y alta direccién (Rec. 50).

Toma de control y conflictos

Se desaconsejan las medidas equivalentes no estatutarias que dificulten la toma de
control (Rec. 51) (el Cédigo vigente solo contempla las estatutarias).

La transparencia sobre relaciones y conflictos con la entidad dominante se extiende a
las personas fisicas que controlen la sociedad (Rec. 52) (hoy limitada a sociedades
dominantes con relaciones de negocio).

Calendario

e Aplicacion en los informes de gobierno corporativo de ejercicios cerrados desde
el 31 de diciembre de 2028.

e Para los consejeros ya en el cargo, los nuevos motivos de pérdida de la
independencia se valoraran desde el ejercicio 2029.

e [IBEX 35 con cargos unificados: plan de separacion antes del 30 de junio de
2028 y separacion efectiva antes del 30 de junio de 2030.
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