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Nota informativa: Consulta pUblica de la CNMV sobre el proyecto de
Cddigo de buenas practicas para inversores institucionales, gestores de
activos y asesores de voto

RESUMEN EJECUTIVO

La CNMV sometid a consulta piblica el 24 de junio de 2022 el proyecto de Cédigo de buenas practicas
para inversores institucionales, gestores de activos y asesores de voto (el “Cédigo”), que se cerrard el 16 de

septiembre de 2022, dirigido a los inversores institucionales y a los gestores de activos con sede en Espana,
asi como a los asesores de voto (proxy advisors) con sede o establecimiento en Espaia.

El Codigo sigue el enfoque “aplicar y explicar”, de modo que las entidades podrdn decidir voluntariamente
adherirse o no al Cédigo, si bien en caso de hacerlo deberdn aplicar sus principios en su totalidad, sin
perjuicio de la aplicacién del principio de proporcionalidad atendiendo a sus particulares circunstancias.
No obstante, debido a la novedad del Cédigo, la CNMV ha previsto un periodo transitorio de aplicacion de
tres anos durante el cual las enfidades que decidan adherirse al mismo podrdn aplicar el principio de
“cumplir o explicar” en su informe anual, indicando qué principios han aplicado y, en ese caso, en qué
sentido, durante el gjercicio sobre el que se reporta.

El Cédigo cuenta con los siguientes siete Principios:

e  Principio 1: “Los inversores y gestores orientardn su actuacion a la rentabilidad a largo plazo de sus
inversiones en beneficio de sus clientes y beneficiarios, e integrardn, en el grado que consideren
oportuno, como parte de sus obligaciones fiduciarias, los factores medioambientales, sociales y de
gobernanza, asi como los riesgos asociados, en sus estrategias, politicas y decisiones de inversion.”

e Principio 2: "“Los inversores y gestores deben realizar un seguimiento y adquirir un conocimiento
adecuado de las sociedades en las que invierten y de en qué medida esas companias contribuyen al
objetivo senalado en el Principio 1 anterior, debiendo disponer en su labor de seguimiento de medios y
recursos suficientes.”

e  Principio 3: “Basdndose en su conocimiento de las sociedades en las que invierten, los inversores y
gestores desarrollaran, publicardn y mantendrdn actualizada una politica de implicacion, enfocada a
contribuir a la estrategia empresarial de las sociedades en las que inviertan y a la generacion de un
rendimiento consistente con el indicado en el Principio 1.”

e  Principio 4: “Los inversores y gestores ejercitardn activamente sus derechos como accionistas en las
sociedades en las que inviertan, participando y ejerciendo su derecho de voto responsablemente en
las juntas generales de accionistas, en interés de sus clientes y beneficiarios, de conformidad con sus
politicas de implicacion y voto.”

e Principio 5: “Los inversores y gestores publicardn con cardcter anual un informe acerca de cémo han
aplicado las politicas de implicacion y voto en el ejercicio inmediatamente anterior, que incluird una
evaluaciéon de las actuaciones realizadas y una explicacion de cémo las politicas anteriores han
contribuido a la consecucion de la estrategia empresarial de las sociedades en las que invierten y a los
objetivos establecidos en los Principios 1, 2y 3.”

e  Principio é: “La politica de gestion de los conflictos de intereses de los inversores y gestores debe estar
enfocada a priorizar los intereses de sus clientes y beneficiarios.”

e  Principio 7: “Los inversores y gestores deberdn mantener, revisar periodicamente y actualizar, en su
caso, sus prdcticas y estructuras internas de gobierno para asegurar que son consistentes con los
principios de este Cddigo, asi como que cuentan con la capacidad necesaria para actuar de forma
adecuada, como responsables fiduciarios de las inversiones, en el mejor interés de sus clientes y
beneficiarios.

En este contexto, la politica retributiva establecerd de manera publica qué parte de la remuneracion
variable de los consejeros ejecutivos y altos directivos de los inversores y gestores estard vinculada al
cumplimiento de objetivos relativos a sus estrategias y a codmo se ha llevado a cabo su aplicacion
efectiva durante el ejercicio, y estard orientada a la consecucion de un rendimiento a largo plazo por
parte de tales inversores y gestores.”

Espafa - Argentina - Brasil - Chile - Colombia - Costa Rica - Ecuador - El Salvador - Guatemala - Honduras - México - Nicaragua - Panama - Portugal - Puerto Rico '|
Republica Dominicana



I Torre de Cristal P? de la Castellana, 259C
E 28046 Madrid - Tel: +34 917 816 160
www.ecija.com

(1) INTRODUCCION

En los Gltimos anos se ha observado una proliferacion de cédigos de buenas prdcticas de los inversores
institucionales, gestores de activos y proveedores de servicios (Stewardship Codes, en su terminologia
inglesa) que, en aras de la consecucion de un modelo eficiente de gestion y gobernanza empresarial,
promueven la implicacion de estos accionistas en la vida de las sociedades en las que invierten.

Estos Codigos estdn generalmente enfocados a que las entidades a las que les resulte potencialmente
de aplicaciéon y quieran adherirse al mismo, establezcan y pongan a disposicion del publico, a través de
sus pdaginas web, sus politicas de implicacion y voto en las sociedades en las que invierten e informen
periddicamente de cdémo éstas, junto con los principios del cédigo, se han aplicado en el ejercicio
anterior. Una parte de las politicas que recomiendan estos cédigos, asi como la obligacién de tener las
mismas a disposicion de sus clientes y beneficiarios en las pdginas web de estas entidades, se han
convertido en obligacién legal en la Union Europea.

En este contexto, la Comision Nacional del Mercado de Valores (‘CNMV") ha elaborado, con el
asesoramiento de un Grupo Consultivo, un proyecto de Cédigo de buenas prdcticas para inversores
institucionales, gestores de activos y asesores de voto (el “Cédigo”) orientado a la promocién de la
implicaciéon de estos actores en las sociedades en las que invierten con la friple finalidad de contribuir a
la creacion de valor alargo plazo, favorecer el entorno operativo de las sociedades mediante la mejora
de su gobierno corporativo y potenciar la fransparencia de esta clase de inversores.

El periodo de consulta pUblica del proyecto de Cddigo establecido por la CNMV comenzd el pasado
24 de junio de 2022 y se cerrard el 16 de septiembre de 2022.

(1) AMBITO DE APLICACION

El Codigo estd dirigido a (i) los inversores institucionales y a los gestores de activos! con sede en Espaiia
(“inversores y gestores”), aunque nada impide la aplicacién voluntaria de los principios del Cédigo por
los inversores o gestores con sede fuera de Espaia y a entfidades distintas de las previstas en el Cédigo;
y a (i) los proveedores de servicios, habiéndose limitado el alcance del Cédigo a los asesores de voto
(proxy advisors) con sede o establecimiento en Espana, quienes deberdn adaptar los principios a las
actividades y funciones que les hayan sido encomendadas y que desempefnen en relacién con los
procesos de inversidon, implicacién y voto, informando de coémo han tenido en cuenta en la prdctica la
aplicacion de tales principios en su informe anual, que publicardn en su pdgina web.

En todo caso, cuando los inversores o gestores contfraten los servicios de cualquier proveedor de
servicios, deben establecerse mecanismos que aseguren que tales servicios se ejecuten de forma tfal
que contribuyan, positivamente, ala estrategia empresarial y politicas de implicacién y voto del inversor
o gestor.

(1) CARACTERISTICAS DEL CODIGO: VOLUNTARIEDAD, “APLICAR Y EXPLICAR” Y PRINCIPIO DE
PROPORCIONALIDAD

La mayoria de los Stewardship Codes adoptados por ofros ordenamientos juridicos se han estructurado
bajo dos enfoques: bien “cumplir o explicar” o bien “aplicar y explicar”, siendo este Ultimo el adoptado
por Espana (a diferencia del utilizado por el Coddigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas), de
modo que las entidades podrdn decidir voluntariamente adherirse o no al Cédigo, si bien en caso de
hacerlo deberdn aplicar sus principios en su totalidad.

No obstante, la novedad del Cédigo en el mercado espanol aconseja establecer un periodo transitorio
de tres anos desde la aprobacién del Cédigo, que permitird a las entidades que decidan adherirse al

1 Por inversores institucionales se entienden las compaiiias de seguro y reaseguro de vida y los fondos de pensiones
de empleo, existiendo la posibilidad de que otras entidades (companias de seguro y reaseguros de no vida; fondos
de pensiones distintos de los de empleo y las sociedades gestoras de los fondos de pensiones, sociedades holding o
de cartera, grupos familiares y otros inversores privados u otras entidades similares), puedan asimismo adherirse si asi
lo consideran.

En cuanto a los gestores de activos, se incluyen: (i) las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva;
(ii) las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado; (iii) las sociedades de inversiéon que
no hayan atribuido la gestién a una gestora; y (iv) las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito en
relacion con los servicios de gestién discrecional e individualizada de carteras que presten.
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mismo seleccionar inicialmente qué principios cumplen y cudles no, explicando en su informe anual las
razones por las que han decidido no seguir alguno de ellos. No obstante, se considera que el principio
relativo a la politica de gestion de conflictos de intereses debe aplicarse desde el inicio, por ser
consustancial con la operativa de cualquier inversor o gestor.

Asimismo, las entidades que decidan acogerse al periodo transitorio deberdn mostrar un compromiso
pUblico de aplicar todos los principios al finalizar el mismo, para lo que deberdn publicar un plan y un
calendario concreto de adaptacién, explicando el grado de avance anual en cada uno de los tres
ejercicios.

Sin perjuicio de lo anterior, debe tenerse en cuenta que la adhesidon a los principios del Cédigo es
voluntaria, de modo que las entidades que asi lo deseen manifestardn su adhesion al Cédigo mediante
un escrito dirigido a la CNMV, que mantendrd una relacion de las entidades adheridas y un enlace a sus
respectivas pdginas web en las que deberdn tener publicadas sus politicas de implicacion y voto, asi
como informacién sobre la integracion de los riesgos de sostenibilidad en su estrategia y operaciones de
inversion.

Transcurrido el plazo transitorio, sino se aplica el Cédigo en su totalidad, utilizando el principio de “aplicar
y explicar”, la entidad deberd declararlo como tal y no podrd seguir manifestando su adhesion all
Cddigo.

De otro lado, el Cédigo se estructura bajo un enfoque de principios. En este sentido, las aclaraciones o
expectativas incluidas después de cada Principio no deben considerarse prescripciones taxativas, que
todas las entidades deban cumplir, sino que, en aplicacion del criterio de proporcionalidad, serdn las
entidades las que determinen cémo mejor aplicar cada principio, teniendo en consideracién tales
aclaraciones o expectativas, pero adaptdndolas a sus particulares circunstancias y condiciones.

(IV)PRINCIPIOS DEL CODIGO

El Cédigo cuenta con siete Principios respecto de los cuales, de un lado, explica cudl es la motivacion
que subyace a cada uno de ellos y, de otro, enuncia el principio y desarrolla de manera algo mds
concreta sus manifestaciones, explicando en determinados casos ademds cudil seria una modulacion
razonable que podria hacerse del mismo atendiendo al principio de proporcionalidad:

(i) Estrategias a largo plazo:

Principio 1: “Los inversores y gestores orientardn su actuacion a la rentabilidad a largo plazo de sus
inversiones en beneficio de sus clientes y beneficiarios, e integrardn, en el grado que consideren
oportuno, como parte de sus obligaciones fiduciarias, los factores medioambientales, sociales y de
gobernanza, asi como los riesgos asociados, en sus estrategias, politicas y decisiones de inversion.”

Se considera recomendable que los inversores y gestores disefien sus politicas, procedimientos y
estrategias de inversidon con el fin de promover reciprocamente la creacién de valor en sus
inversiones y un negocio rentable alargo plazo enlas entidades en las que invierten. Dichas politicas,
procedimientos y estrategias deberian integrar, en el grado que consideren adecuado, los factores
y riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y deberian ser coherentes con el perfil
y duracion de los pasivos de los inversores.

En particular, en el caso de los inversores que tengan influencia significativa o hayan designado
consejeros dominicales, se considera conveniente que expliquen en qué medida en sus estrategias
y decisiones de inversion tienen en cuenta el interés social y los intereses de otros grupos de interés.

Asimismo, se considera conveniente que los inversores y gestores se guien por una cultura
corporativa sélida y cuenten con cédigos de conducta de naturaleza prescriptiva que exijan el
seguimiento de los principios del Cédigo por parte de sus consejeros, empleados y directivos, y unas
estructuras de gobierno corporativo adecuadas para ello.

(i) Conocimiento y seguimiento de las compaiias:

Principio 2: "Los inversores y gestores deben realizar un seguimiento y adquirir un conocimiento
adecuado de las sociedades en las que invierten y de en qué medida esas companias contribuyen
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(i)

al objetivo senalado en el Principio 1 anterior, debiendo disponer en su labor de seguimiento de
medios y recursos suficientes.”

Se considera relevante que los inversores y gestores realicen una investigacion, andlisis y
seguimiento periddico de los aspectos materiales que afecten a la creacion de valor a largo plazo,
(estrategias, planes de negocio, riesgos de sostenibilidad, grado de seguimiento de los cddigos de
buen gobierno, informacién financiera y no financiera...) de las sociedades en las que inviertan. A
tal efecto, serd conveniente que dispongan de procedimientos y sistemas eficaces que reporten
publicamente con cardcter anual la manera en que se han organizado los medios materiales
disponibles y el personal para desempenar la labor sin sesgos y con independencia de criterio.

Asimismo, se recomienda que la actividad de seguimiento permita la identificacion de
acontecimientos que puedan implicar pérdidas significativas o exposicién a riesgos elevados
inconsistentes con sus politicas de inversion. En estas situaciones se valorard abrir un didlogo con las
entidades vy, en funcién del resultado, analizar las medidas a adoptar tanto en relacién con el
ejercicio del derecho de voto en la junta como mediante la implicacién y colaboracién con otros
inversores o grupos de interés.

Desarrollo y publicidad de la politica de implicacion:

Principio 3: "Basdndose en su conocimiento de las sociedades en las que invierten, los inversores y
gestores desarrollardn, publicardn y mantendrdn actualizada una politica de implicacién, enfocada
a contribuir a la estrategia empresarial de las sociedades en las que inviertan y a la generacién de
un rendimiento consistente con el indicado en el Principio 1.”

La politica de implicaciéon debe contener criterios objetivos y medibles que reflejen el enfoque de
conjunto del total de la inversion, deberia estar disponible en la pdgina web de la enfidad junto con
el informe relativo a su aplicacion prdctica en el ejercicio anterior y revisarse periédicamente, en
ocasiones con asesores externos.

Los inversores y gestores deberdn estar en condiciones de tener un didlogo fluido con las sociedades
en las que invierten (y, en su caso, con ofros accionistas, gestores o inversores) con objefo de
manifestar sus preocupaciones y promover las acfuaciones que en cada caso resulfen
convenientes, debiendo tener en cuenta las obligaciones y limitaciones relativas a la informacion
confidencial y/o privilegiada.

La politica de implicacion deberd: (i) manifestar como su implicacién y didlogo con las sociedades
en las que invierte podrian llegar a influir en su sentido del voto; (i) promover la implementacién de
estructuras y prdcticas de gobierno adecuadas; (iii) divulgar informacion sobre la utilizacién, en su
caso, de agencias de rating ASG; vy (iv) incluir expectativas sobre las actuaciones a realizar por las
sociedades en las que invierten anfe eventos que atraigan un porcentaje significativo de voto en
contra de las propuestas sometidas a la junta.

Ademds, los inversores que ostenten una influencia significativa deberdn contar con mecanismos
de identificacion y gestion de conflictos, prestando atencién alinterés social y a los intereses de otfros
grupos de interés, siendo ello aplicable igualmente a sus consejeros dominicales.

Ejercicio del derecho de voto:

Principio 4: "Los inversores y gestores ejercitardn activamente sus derechos como accionistas en las
sociedades en las que inviertan, participando y ejerciendo su derecho de voto responsablemente
en las juntas generales de accionistas, en interés de sus clientes y beneficiarios, de conformidad con
sus politicas de implicacién y voto.”

Se considera recomendable que, de conformidad con la politica de voto que deberd publicarse
también en su pdgina web, los inversores y gestores ejerzan de modo activo su derecho de voto,
bien personalmente bien por medio de representantes con instrucciones precisas de voto.

La politica de voto deberd prever que el sentido del voto tenga en consideracion las actuaciones
desarrolladas en atencién a los principios 1, 2 y 3 y, cuando la votacion tenga por objeto el
nombramiento, renovacion o cese de consejeros, considere los principios del Cédigo de Buen
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(Vi)

Gobierno y lo previsto en la Guia Técnica 1/2019 de la CNMV, o similares, asi como, en caso de
reeleccion, el comportamiento del consejero en cuestidon en su mandato precedente.

El sentido del voto deberia tener en consideracion el dialogo realizado con las compaihias objeto
de su politica de implicacion, evaluando en cada caso si es apropiada la comunicacion anticipada
del sentido del voto a las sociedades y érganos de administraciéon antes de que tenga lugar la
convocatoria de la junta de accionistas.

En el supuesto de utilizar los servicios de un asesor de voto, se considera conveniente no seguir sus
recomendaciones de manera automatica, sino de manera informada y formando un juicio propio
en defensa de los intereses de sus clientes y beneficiarios.

Transparencia de las actuaciones de implicacién y voto realizadas y de sus resultados:

Principio 5: "Los inversores y gestores publicardn con cardcter anual un informe acerca de como
han aplicado las politicas de implicacién y voto en el ejercicio inmediatamente anterior, que incluird
una evaluacion de las actuaciones realizadas y una explicacion de cémo las politicas anteriores han
contribuido a la consecucion de la estrategia empresarial de las sociedades en las que invierten y
a los objetivos establecidos en los Principios 1, 2 'y 3.”

Se considera deseable que los inversores y gestores publiquen anualmente en su pdgina web un
informe sobre las actuaciones realizadas sobre, de un lado, el ejercicio de la politica de implicacién,
que deberia contener informacion clara y objetiva, tanto cuantitativa como cudlitativa, sobre las
actuaciones realizadas en ejercicio de la politica de implicacién y las contribuciones derivadas de
las mismas; y de otro lado, la aplicacién de la politica de voto, con una descripcién general de su
comportamiento de voto, una explicacion de las votaciones mds importantes, el recurso a los
servicios de asesores de voto u ofros proveedores, en su caso, y el sentido del voto realizado en las
juntas de las sociedades de las que posean acciones.

Politica de gestion de conflictos de intereses:

Principio 6: “La politica de gestion de los conflictos de intereses de los inversores y gestores debe
estar enfocada a priorizar los intereses de sus clientes y beneficiarios.”

Los inversores y gestores deberian desarrollar una politica de gestién de conflictos que permita la
identificacion, mitigacion o prevencién de las situaciones de conflicto de interés potencial o real, y
asegurar la debida independencia en la resolucidon de estos conflictos, debiendo primar en todo
caso el interés de los clientes y beneficiarios.

A su vez, la politica de gestion de conflictos deberia ser accesible a través de la pagina web de los
inversores y gestores e incluirse en el informe anual informacién sobre su aplicacién practica en el
ejercicio anterior, con ejemplos concretos de conflictos y cémo han sido gestionados y resueltos.

(vii) Gobierno corporativo interno y politica retributiva:

Principio 7: “Los inversores y gestores deberdn mantener, revisar periodicamente y actualizar, en su
caso, sus prdcticas y estructuras internas de gobierno para asegurar que son consistentes con los
principios de este Cédigo, asicomo que cuentan con la capacidad necesaria para actuar de forma
adecuada, como responsables fiduciarios de las inversiones, en el mejor interés de sus clientes y
beneficiarios.

En este contexto, la politica retributiva establecerd de manera publica qué parte de la
remuneracion variable de los consejeros ejecutivos y altos directivos de los inversores y gestores
estard vinculada al cumplimiento de objetivos relativos a sus estrategias y a cémo se ha llevado a
cabo su aplicacion efectiva durante el ejercicio, y estard orientada a la consecucion de un
rendimiento a largo plazo por parte de tales inversores y gestores.”

El Codigo promueve que los inversores y gestores cuenten con una estructura interna de gobierno
corporativo adecuada que les permita ejercer de manera efectiva sus responsabilidades fiduciarias
e identificar cualquier evento que implique la necesidad de su modificacién, incluyendo en tal caso
en el informe anual informacién sobre la revisidn realizada, cambios realizados en sus estructuras de
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gobierno y organizativas o pendientes de realizar (incluyendo el calendario previsto) e indicacion
de si se ha contado con la participacién de un asesor externo.

De otro lado, como medida encaminada a garantizar la efectiva aplicacién de los principios vy
politicas referidos en los Principios anteriores, se considera conveniente vincular parte de la
retribucién de los consejeros ejecutivos y altos directivos al cumplimiento de diferentes objetivos,
uno al menos de los cuales es recomendable que se refiera a la efectiva aplicacién de su estrategia
y que se oriente a la consecucion, por parte del inversor o gestor, de un rendimiento a largo plazo,
incluyendo, en su caso, objetivos vinculados a la aplicacion de las politicas de implicacion y voto.

A este respecto, esrelevante que tanto en la politica retributiva como en el informe anual se justifique
la alineacién de la estructura retributiva y los importes anualmente devengados con la estrategia
empresarial y con el objetivo de consecucion de un rendimiento a largo plazo, siendo
recomendable explicar la conexion existente entre las métricas fijadas y los objetivos perseguidos
(de constar esta informacién en otro informe legalmente obligatorio, podria incluirse por referencial).

Area de Gobierno Corporativo de ECUUA

inffo@ecija.com
91.781.61.60
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