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RESUMEN

Recientes cambios normativos en el ambito norteamericano y comunitario, han
desembocado en un importante aumento de la autoridad de voto de los inversores
institucionales. No obstante, en tanto que principal cliente de los servicios de
recomendacion de voto del proxy advisor, esta autoridad de voto acaba recayendo, en

ultima instancia, en el asesor de voto.

En este trabajo de anélisis, se tratara de aportar un estudio pormenorizado de la
figura del asesor de voto, haciendo especial hincapié en su regulacion actualmente vigente
gracias a la nueva Directiva Europea 2017/828 y al Proyecto de Ley 121/000028 para su
trasposicion. Con ello, analizaremos no sélo los origenes del proxy advisor, sino también

su actual desarrollo e influencia, y sus potenciales consecuencias de cara al futuro.
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Inversor institucional, derecho de voto, asesor de voto, Directiva Europea 2017/828 y

Proyecto de Ley 121/000028.

ABSTRACT

Recent regulatory changes in the north American and European contexts have lead
to a significant increase in the voting authority of institutional investors. However, taking
into account that this type of investor is the main client of the proxy advising services of

proxy advisors, this voting authority ultimately falls into the latter.

Throughout this work of analysis, we will try to provide an in-depth study of the
proxy advisor, with special emphasis on its regulation currently in force under the new
European Directive 2017/828 and the Draft Bill 121/000028 for its transposition. On this
regard, we will analyze not only the origins of the proxy advisor, but also its current

development and influence, and its potential consequences for the future.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios ha habido un importante incremento en la participacion de los
inversores institucionales en las sociedades cotizadas. Ha sido el propio legislador quien,
con intencion de proteger a los accionistas de este tipo de inversores, ha empujado al

inversor institucional a tener un rol mas activo en las Juntas Generales de Accionistas.

No obstante, esta mayor involucracion del inversor institucional en las sociedades
cotizadas por medio del ejercicio del derecho de voto, también ha tenido importantes
repercusiones en el reparto de poder dentro de las propias Juntas, aumentando en gran

medida la peso decisorio del inversor institucional y con €l su influencia y poder.

Sin embargo, ante estas nuevas responsabilidades en manos de los inversores
institucionales, sumado a la grandes y diversificadas carteras que gestionan, este tipo de
inversor se ha visto obligado a buscar ayuda para poder gestionar adecuadamente todos
sus activos, razon por la surge la figura del asesor de voto o proxy advisor, en tanto que
entidad cuya principal funcion es la de elaborar recomendaciones en el ejercicio del

derecho de voto para los inversores institucionales.

El motivo de la eleccion del asesor de voto como objeto principal de andlisis se
debe a su gran novedad, relevancia e incertidumbre. El asesor de voto es una figura
novedosa, dado su escaso desarrollo y regulacion. Es también una figura relevante, y ello
en base a los importantes servicios que proporciona a los inversores institucionales para
que puedan gestionar los grandes volimenes de valores recogidos en sus carteras de
inversion. Pero ademas, es una figura en torno a la cual existe una gran incertidumbre, ya
que desconocemos la evolucion que experimentard el asesor de voto en los proximos afios

y como ésta afectara al marco empresarial europeo y nacional.

No obstante, el paradigma de los proxy advisors en el marco de la Union Europea
estd empezando a cambiar, y con ¢l su regulacion aplicable a los Estados Miembros. Mas
concretamente, ha sido con la nueva Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y
el 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 implicacion a largo plazo de los accionistas, la que ha
introducido una primera regulacion a nivel europeo de esta figura. Y con ella, la primera
regulacion del proxy advisor en el ordenamiento juridico espafiol, gracias al Proyecto de

Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de



Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de

los accionistas en las sociedades cotizadas.

En este sentido, uno de los principales objetivos de este trabajo de anélisis es
desarrollar un estudio en profundidad de la figura del proxy advisor; analizando cudles
son sus funciones, a quiénes afectan las mismas y qué consecuencias tienen en el

funcionamiento y desarrollo de las sociedades cotizadas en la actualidad.

Pero ademas, en este estudio también se tratara de analizar al asesor de voto desde
el punto de vista de su regulacion legal actual, no s6lo desde un primer marco genérico
como es esta nueva Directiva Europea sobre implicacién de accionistas a largo plazo;
sino también desde el marco juridico nacional que nos aporta el Proyecto de Ley creado

para su trasposicion.

Para llevarlo a cabo, la metodologia que se utilizara en este trabajo sera un enfoque
deductivo, en funcion del cual comenzaremos con un estudio genérico sobre el asesor de
voto tanto a nivel mundial como nacional, para después desembocar en el estudio de su

regulacion vigente a nivel europeo y nacional.

Asi, tras dedicar el primer apartado introductorio a estas palabras, comenzaremos
con un segundo y tercer apartado titulados “2. EL ASESOR DE VOTO”y “3. MARCO
ACTUAL DEL ASESOR DE VOTO” respectivamente, en los que desarrollaremos un

estudio pormenorizado de esta figura.

En un segundo acercamiento, bajo el apartado “4. OPCIONES DE
REGULACION”, se analizara cuales son las posibilidades de regulaciéon propuestas por
la ESMA (desde el punto de vista de la UE) y por la CNMV (desde el punto de vista
nacional) para el asesor de voto; para posteriormente, en el apartado “5. REGULACION
VIGENTE”, analizar la opcion por la que finalmente se ha optado y analizar la Directiva

y Proyecto de Ley antes mencionados.

Para concluir, en el apartado “6. VALORACION DE LA REGULACION
VIGENTE”, se tratara de aportar una valoraciéon de estas dos normativas, haciendo
hincapi¢ en aquellas cuestiones que consideraremos de especial regulacion; para

finalmente, terminar con un tltimo apartado titulado “7. CONCLUSION .



2. EL ASESOR DE VOTO
2.1. ;QUE SON LOS ASESORES DE VOTO O PROXY ADVISORS?

Los asesores de voto, o proxy advisors en inglés, son aquellas entidades o
instituciones que se encargan de prestar servicios de asesoramiento a los inversores con
derecho a voto en sociedades cotizadas; aconsejandoles sobre el sentido de su voto en las

. 1
Juntas Generales de Accionistas .

Tal y como explica la CNMV en su “Documento elaborado por Grupo de
Expertos para evaluar la actividad de los Proxy Advisors en relacion con los emisores

esparioles” (2012), se puede definir a los asesores de voto como:

“[...] entidades que prestan servicios a inversores, principalmente
institucionales, de asesoramiento en relacion con el ejercicio del derecho de voto

. . . . . . 2
derivado de la titularidad de acciones en sociedades cotizadas .

En cuanto a sus origenes, los proxy advisors nacieron en Estados Unidos, cuna del
activismo accionarial y pais donde actualmente tienen una mayor relevancia practica. Es
alli, ademas, donde se encuentran las dos instituciones de proxy advisors mas importantes
del mundo: el Institutional Shareholder Services (ISS), fundada en 1985 y con sede en

Delaware; y Glass Lewis & Co, de origen canadiense y fundada en el afio 2003.

En este sentido, y como primera introduccion a las funciones del proxy advisor,
este asesoramiento en cuanto al ejercicio del derecho de voto no es el tnico servicio que
ofrecen a los inversores institucionales. Algunos asesores de voto también ofrecen otros
servicios complementarios, como puede ser hacer de intermediarios en la monitorizacion
y registro de las emisiones de los votos, o incluso disefiar y asesorar en cuanto a politicas

de responsabilidad social corporativa (Fundacion Fide, 2020).

No obstante, las diferentes funciones del asesor de voto las estudiaremos en
profundidad mas adelante, tras haber analizado primero otra figura muy relevante para

los proxy advisors: el inversor institucional.

! Gallego Saez, C., Gonzalez, S., & Garcia de Diego, R., Piqueras, R. & Quijano, J. (febrero de 2020). Los
Proxy Advisors (asesores de voto): su influencia: problemas y soluciones. Fundacion Fide, Madrid, Espafa.
* Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 1).




2.1.1. Inversores Institucionales

Para poder entender correctamente la figura del proxy advisor, debemos hacer
especial mencion a otra figura especialmente importante y principal cliente de los

servicios del asesor de voto: el inversor institucional.

Segun la Revista de Economia Mundial en su articulo “La influencia de la
financiacion sobre el gobierno corporativo de la empresa: el papel de los inversores
institucionales” (2010), una de las principales caracteristicas del actual contexto
financiero internacional es el surgimiento de este tipo de agentes financieros, los cuales

. ’ - 13
desarrollan un importante papel en la economia a escala mundial’.

Los inversores institucionales son aquellas entidades que cuentan con una gran
cantidad de dinero disponible para la inversion en bienes, derechos, valores y otros
activos tanto financieros como no financieros. Entre los inversores institucionales mas
importantes, podemos destacar: bancos, cajas de ahorros, compaiias de seguros, gestoras
de fondos de inversion, gestoras de planes de pensiones, sociedades de inversion e

. . . . ., . 4
instituciones de inversion colectiva (IIC)".

El dinero en manos de los inversores institucionales estd constituido,
principalmente, por las aportaciones de inversores mas pequefios 0 minoristas, cuyos
rendimientos estardn determinados por los resultados obtenidos por el inversor
institucional. Asi, a los inversores institucionales se les exige una mayor cualificacion y
experiencia, y de ahi que su grado de proteccion sea inferior al de cualquier inversor

particular (Equipo Singular Bank, 2017).

En este sentido, las carteras de inversion de los inversores institucionales son
carteras muy complejas que responden a una gran variedad de sectores. En tanto que
trabajan con volimenes de capital y de cualificacion muy altos, los inversores

institucionales llegan a superar en gran medida las capacidades de gestion de cualquier

3 Alvarez Peralta, N. & Medialdea Garcia, B. (2010). La influencia de la financiacion sobre el gobierno
corporativo de la empresa: el papel de los inversores institucionales. Revista de Economia Mundial, num.
24, pags. 165-191. Sociedad de Economia Mundial, Huelva, Espafia. Disponible en
https://www.redalyc.org/pdf/866/86612931007.pdfv (pagina 176).

* Equipo Singular Bank (diciembre de 2017) ;Quiénes son los denominados inversores institucionales?
Disponible en https://blog.selfbank.es/quienes-son-los-denominados-inversores-institucionales/

10



inversor minorista y, por lo tanto, pueden llegar a influir de una manera decisiva en la

.. Cqe . .5
toma de decisiones de las empresas en las que hayan decidido invertir”.

Ademas, este tipo de inversores tienen una serie de deberes fiduciarios de cara a
sus accionistas o clientes, entre los que se incluye el deber de informarles sobre el
ejercicio de los derechos politicos inherentes a los valores que integren sus carteras; asi
como el deber de informales sobre como son gestionadas las sociedades en las que tienen

invertido su capital.

Sin embargo, de entre todos estos deberes fiduciarios de los inversores
institucionales, cabe destacar el ejercicio del derecho de voto como parte de los mismos.
La Securities and Exchange Commission o SEC (Estados Unidos), consider6 que era
necesario que este tipo de inversores contasen con derecho de voto en tanto que
herramienta de defensa de los intereses de sus accionistas; y asi fue introducido en nuestro
ordenamiento (aunque con matices) por medio de la Ley de Instituciones de Inversion

Colectiva®,

Tal y como explica el Profesor Mr. A. F. Verdam en su trabajo “An exploration
of the role of proxy advisors in proxy voting” (2020), desde hace ya muchos afios los
inversores institucionales son presionados a asumir un rol mas activo como accionistas
en las juntas de las empresas cotizadas; y ello ante la pasividad que han estado demostrado

desde los tltimos afios’.

Asi, debido a la gran complejidad y tamafo de las carteras gestionadas por los
inversores institucionales, a sus deberes fiduciarios con respecto a las politicas aplicadas
en la gestion de las mismas, y a la gran presion que reciben para que asuman un papel
mas relevante en las Juntas Generales de Accionistas; sumando a que los inversores
institucionales son cada vez mds proclives a tener carteras internacionales (lo que suma
atn mas en la complejidad y diversificacion de sus gestiones), hace que recurran cada vez
mas a los servicios de los asesores de voto, para que les ayuden y asesoren en el ejercicio

de los derechos de control correspondientes a sus acciones.

> Claramunt Julian, L. (diciembre de 2019). Proxy Advisor. ILP Abogados, 16 de diciembre de 2019,
Madrid, Espafia. Disponible en https://www.ilpabogados.com/proxy-advisor/

6 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Boletin Oficial del Estado,
Espafia, a 5 de noviembre de 2003.

"Prof. Mr. A. F. Verdam (febrero de 2020). An exploration of the the role of proxy advisors in proxy voting.
Amsterdam: VU University Amsterdam (pagina 1).
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2.2. FUNCIONES DE LOS PROXY ADVISORS

Los asesores de voto, como podemos observar, desempefian una gran variedad de
labores dentro del ejercicio de sus funciones. A la hora de abordar la delimitacion de
dichas funciones, debemos recordar que los asesores de voto forman parte de lo que en la
practica conocemos como “proxy services” o servicios de voto®; expresion utilizada para
hacer referencia de forma global a todas aquellas actividades que estan destinadas a
fomentar y maximizar, bien sea la participacion de los accionistas en la Junta General,

bien la comunicacion bidireccional entre sociedad y accionista.

Sin embargo, podemos clasificar sus funciones segin sean consideradas como
funciones principales o funciones secundarias. Las principales, que explicaremos a
continuacion, son las relacionadas con las recomendaciones sobre el ejercicio del derecho
de voto. Las secundarias, las actividades relacionadas con el cumplimiento de las

4 . . . 9
practicas de buen gobierno corporativo .

2.2.1. Actividad principal (de cara a los inversores)

Tal y como se desprende del propio nombre que recibe esta figura, <<asesores de
voto>>, su actividad principal no es otra que el asesoramiento en el ejercicio del derecho

de voto derivado de la titularidad de acciones en sociedades cotizadas.

Sin embargo, tal y como explica Ascension Gallego Corcoles en su obra
“Asesores de Voto (Proxy Advisors) y el Ejercicio del Derecho de Voto en las Sociedades
Cotizadas” (2014), dentro de esta actividad genérica principal podemos encontrar otras
funciones mas especificas que la concretan. Asi, segin este autor, la actividad principal

de todo asesor de voto se puede a su vez clasificar en dos subcategorias.

Por un lado, los proxy advising services; servicios de asesoria en el ejercicio del

derecho de voto que consisten en la remision a los clientes de informes sobre el analisis

¥ Hernandez Peiiasco, R. (2016). Proxy Advisors: funciones que desempefian e influencia sobre el buen
gobierno de las sociedades cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Num. 48 (pagina 3).
? Institutional Shareholder Services. ISS governance. Disponible en https:/www.issgovernance.com/

12



de los puntos del orden del dia de la Junta General de Accionistas y en los que se incluye

., o . -7 10
una recomendacion de voto; sea esta positiva, negativa o abstencion .

Por el otro lado, los proxy voting services; como servicios encaminados al
asesoramiento, no en cuanto al ejercicio del derecho de voto, sino en cuanto al

procedimiento a seguir para ejercerlo (Gallego Coércoles, A., 2014).

a. Recomendaciones de voto o proxy advising services

Con respecto a los servicios de recomendacion en el ejercicio del derecho de voto,
cabe destacar que éstos dependeran principalmente del andlisis llevado a cabo por el
proxy advisor, sea éste de caracter estandar o de carécter personalizado. Asi, podremos
estar hablando de un estudio y asesoramiento con caracter mas genérico, en el caso del
analisis estandar; o de un asesoramiento mas exhaustivo y minucioso, en el caso de los

servicios personalizados.

Con respecto a los primeros, el asesor de voto no tendrd en cuenta las
caracteristicas concretas y especificas de la empresa, sino que emitird una recomendacion
de voto en base a criterios generales y estandarizados sobre gobierno corporativo (bien
del pais donde esté ubicado el inversor institucional, bien del pais de la empresa de cuyas

acciones sea titular).

11 . e . ,

Con respecto a los segundos ', en este caso el informe que recibira el inversor si

sera fruto de un andlisis mucho mas exhaustivo sobre la sociedad cotizada en la que el
cliente tiene invertido su capital. Como cabe esperar, es un asesoramiento que requiere

mucho mas trabajo por parte del asesor de voto, y por tanto es mas caro.

Sea un caso u otro, debemos destacar que la recomendacion por parte del asesor
de voto en ningun caso es vinculante, sino que sera el inversor institucional el que, en

ultima instancia y a su discrecion, decidira sobre el voto a emitir.

1 Gallego Corcoles, A. (2014). Asesores de Voto (Proxy Advisors) y el Ejercicio del Derecho de Voto en
las Sociedades Cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Num. 42. Pamplona: Thomson Reuters
Aranzadi.

" También conocidos como custom proxy advisory services.
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b. Proxy voting services

Una vez remitido al inversor el informe con la recomendacion de voto, lo normal
es que sea el propio inversor institucional el que envie su voto a la sociedad cotizada

objeto de analisis del asesor de voto'.

Sin embargo, podemos agrupar otro tipo de funciones desarrolladas por los
asesores de voto que, como veniamos diciendo, no estan encaminadas a asesorar al
inversor en cuanto al ejercicio de su derecho de voto, si no a asesorarle sobre el

procedimiento a seguir para ejercer dicho derecho de voto; los proxy voting services.

Tal y como se explica PwC en “Proxy Advisors ;Qué impacto tienen en las
sociedades cotizadas esparniolas?” (2013), los asesores de voto también pueden funcionar
como “plataformas de inversion para inversores institucionales”, en tanto que su
servicio puede incluir “el desarrollo de aplicaciones que controlan la asignacion al
inversor institucional de todos los derechos de voto que le corresponden, la correcta
emision de sus instrucciones de voto o la conformidad de las mismas a sus politicas de

13
voto, entre otros” .

En otras palabras, estamos hablando de plataformas de software que, con mayor
facilidad, permiten a los inversores institucionales un correcto ejercicio de sus derechos
de voto: control de los derechos asignados al inversor institucional en funcién del nimero
de acciones que ostente, control de la correcta emision de sus instrucciones, control de la
correlacion entre sus instrucciones emitidas y sus politicas de voto establecidas, etc.

(PwC, 2013).

2.2.2. Actividades secundarias (de cara a las sociedades cotizadas)

Lo primero que tenemos que destacar con respecto a esta categoria es que, a

diferencia de lo que hemos visto con respecto a las actividades principales del apartado

12 Gallego Corcoles, A. (2014). Asesores de Voto (Proxy Advisors) y el Ejercicio del Derecho de Voto en
las Sociedades Cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Num. 42. Pamplona: Thomson Reuters
Aranzadi. (pags. 42-43).

B priceWaterhouseCoopers (PwC) (mayo de 2013), Proxy Advisors ;/qué impacto tienen en las sociedades
cotizadas. Disponible en  https://www.pwc.es/es/publicaciones/gestion-empresarial/assets/proxy-

advisors.pdf (pagina 11).
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anterior, éstas constituyen un servicio prestado, no a los inversores institucionales, sino a

. . , , . . . 14
las sociedades cotizadas en las que éstos podrian tener invertido su capital .

Estas prestaciones o actividades secundarias estan constituidas por todos aquellos
servicios destinados a asesorar a la sociedad sobre la gestion, el diseno y la
implementacion de las herramientas, reglas, procesos y principios necesarios para un

. . 15
buen gobierno corporativo .

Tal y como explica Gallego Corcoles, A. (2014), existen razones muy concretas
por las cuales ha habido un gran auge con respecto a estas actividades secundarias de
asesoria en gobierno corporativo. Y es que, como bien dice esta autora, es innegable que
hay un gran interés por parte de las sociedades cotizadas por cumplir con buenas practicas
de gobierno corporativo. Pero, uno de los principales detonantes de este auge es la
creacion, por parte de los asesores de voto y en beneficio de los inversores institucionales,

de rankings sobre el cumplimiento de buen gobierno corporativo.

En este sentido, los asesores de voto se encargan de elaborar este ranking en base
a criterios de cumplimento de buen gobierno corporativo por parte de las sociedades
cotizadas, y ello con la finalidad de ayudar a los inversores institucionales a valorar las
sociedades en las que quieran invertir desde un punto de vista corporativo. La elaboracion
de estos rankings, podria asi constituirse como otra categoria a parte, ya que en este caso
estariamos hablando de una funcién de los asesores de voto de cara al inversor con

caracter general, y no como cliente.

Asi, esto explicaria el gran interés por parte de las sociedades cotizadas no solo
de mejorar en cuanto practicas de buen gobierno corporativo, sino ademas de hacerlo de
la mano de los propios asesores de voto, ya que son ellos los que, al fin y al cabo, van a

elaborar los rankings.

' Vemos, por tanto, que los inversores institucionales no son los tnicos clientes de los asesores de voto
(PwC, mayo de 2013).

" Procedimientos de regulacion de la estructura de la empresa; retribucion y funciones de los
administradores; relacion entre Consejo de Administracion, Junta Directiva y accionistas; pautas de
actuacion a la hora de decidir sobre cuestiones que afecten a la empresa y a todas las posibles partes
interesadas, etc.
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2.2.3. Proceso seguido en la elaboracion y emision del voto

A continuacion, vamos a explicar de forma resumida cudl es el proceso normal
que sigue un voto: desde la emision de la informacion necesaria para su constitucion,
hasta su recepcion por parte de la sociedad cotizada emisora. Para ello, nos apoyaremos

en el proceso elaborado por Grupo de Expertos (2012)'°.

1. Todo comienza con la convocatoria de la Junta General de Accionistas por parte
de la sociedad cotizada, donde se incluira toda la informacion relativa a la misma.

2. Esta informacion, entre la que se incluye el orden del dia, deberd ser también
recibida por el resto de actores del mercado'’, en tanto que se trata de informacion
de caracter publico.

3. Dicha informacion, serd recibida en primera instancia por los custodios locales,
para posteriormente ser transmitida a los custodios globales. Esto, dicho con otras
palabras, no es otra cosa que la transmision de la informacion por parte de los
bancos nacionales, presentes principalmente en el mercado de referencia, a otros
bancos globales con presencia en una gran variedad de mercados
internacionales'™.

4. Posteriormente, esa misma informacion sera remitida a los inversores
institucionales. Tal y como explica el Grupo de Expertos, esto se llevara a cabo

por medio de diferentes canales, siendo uno de ellos los propios asesores de voto.
Figura 1: Flujo de la informacion de la Junta General de Accionistas emisor-inversor.
— | )
. Custodio
Syl —> BEIELN —> — global —> Inversor
&b | ﬁ

Fuente: de elaboracion propia a partir de Grupo de Expertos.

' Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 21).

' Entre los que se incluyen los asesores de voto.

'8 Antonio Pérez, L. (2013). Junta de Accionistas y Agentes intervinientes. Banco Santander, Departamento
de  Global Banking &  Markets, 22 de noviembre de 2013. Disponible en
https://www.usc.gal/export9/sites/webinstitucional/gl/institutos/crgi/descargas/ponencial 314/RSE Perez
Rodriguez BSantander.pdf
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Esta, seria la primera parte del proceso seguido para la elaboracion y emision del
voto: el flujo de informacioén relativo a la Junta General de Accionistas y necesario para
la elaboracion del mismo. Posteriormente, una vez haya recibido el inversor institucional

dicha informacion, el proceso para la emision del voto sigue asi:

5. El inversor institucional, estudiada la informacion relativa al orden del dia de la
Junta General de Accionistas, decidira el sentido de su voto, ya sea siguiendo la
recomendacion de su asesor de voto o desviandose de la misma.

6. Elinversor institucional, en este caso extranjero, emitira su instruccion de voto al
custodio global, lo que podra hacer de forma directa o por medio de una
plataforma de voto.

7. Dichas plataforma de voto, o el propio custodio global, remitira la instruccién de
voto a los custodios locales.

8. Y finalmente, los custodios locales remitiran a su vez dicha instruccion de voto a

la sociedad cotizada emisora.

Segun se observa en la figura 2, la instruccion de voto por parte del inversor
institucional extranjero viajard de vuelta de los custodios globales a los custodios locales
(al contrario que hizo la informacidn relativa a la Junta de Accionistas), para volver asi

al punto de partida, la sociedad cotizada emisora.

Figura 2: Flujo de la instruccion de voto inversor-emisor.

(— :1

Inversor ﬂ
Custodio —
—>
global

Fuente: de elaboracion propia a partir de Grupo de Expertos’.

"% Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 22).
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3. MARCO ACTUAL DEL ASESOR DE VOTO
3.1. PROBLEMATICA CON LA FIGURA DEL ASESOR DE VOTO

Antes de proceder al andlisis sobre la problemdtica que se esconde tras los

asesores de voto o proxy advisors, debemos tener en cuenta tres premisas:

1. Los asesores de voto son tremendamente influyentes.

2. Ha habido una inapropiada delegacion del poder de decision y de los deberes
fiduciarios de los inversores institucionales a los proxy advisors.

3. La existencia de un posible conflicto de interés en los servicios relacionados con

el ejercicio del derecho de voto es un serio motivo de preocupacion.

3.1.1. Influencia de los asesores de voto

Desde las ultimas décadas, son muchos los autores y profesores que han estado
manifestando su preocupacion por el constante aumento de poder en manos de los

asesores de voto.

Tal y como explican los profesores Dr. Lars KIohn (Harvard) y Philip Schwarz
(Ludwig Maximilian University) en su trabajo “The Regulation of Proxy Advisors”, el
U.S. Government Accountability Office (GAO) publicé en el afio 2007 un estudio sobre
la estructura del mercado estadounidense de los proxy advisors; seguin el cual, ya por
aquel entonces la Institutional Shareholder Services o ISS era el asesor de voto mas
importante del pais, con una cuota de mercado del 60%. Se estim6 que esta entidad de
proxy advisors tenia alrededor de 1.700 clientes, lo que en total ascendia a la cantidad de

25,5 billones de dolares estadounidenses®.

En la misma linea, segun el trabajo de investigacion de George W. Dent Jr.
(2015)*', en ese mismo afio los fondos de inversion poseian, por si solos, alrededor del
24% de las acciones de las empresas estadounidenses que cotizaban en bolsa, cifra que

no ha parado de aumentar desde las tltimas décadas. Y para 2015, ya se afirman que la

2 prof. Dr. K16hn, L. & Schwarz, P. The Regulation of Proxy Advisors. Universidad de Harvard (Estados
Unidos) y Universidad Ludwig Maximilian (Munich).

*''W. Dent Jr., George (junio de 2015). 4 defense of proxy advisors. Case Research Paper in Legal Studies.
School of Law, Case Western Reserve University (pagina 1291).
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Institutional Shareholder Services (ISS) controlaba un 1/3 o mas de los votos de los

. . . . . 22
accionistas de muchas de las sociedades cotizadas estadounidenses™.

En la actualidad, podemos ademdas mencionar al Prof. Mr. A. F. Verdam, quien en
su trabajo “An exploration of the role of proxy advisors in proxy voting” (2020), explica
como la influencia de los asesores de voto no hace mas que crecer, y que el hecho de que
un poder tan grande esté concentrado en manos de un nimero de proxy advisors tan
reducido es un serio motivo de preocupacion. Tal y como se pregunta este autor en su
trabajo de investigacion, “jes deseable que un numero tan pequeiio de actores tenga

: : . , . 23
tanta influencia en las empresas cotizadas de las economias occidentales? ™.

En este sentido, son muchas las objeciones que se pueden hacer con respecto a los

inconvenientes que se esconden detras de esta primera premisa:

1. “La manera en la que los inversores institucionales dan forma a los criterios de
transparencia y responsabilidad.

2. El “vacio de intereses” por parte de los asesores de voto.

3. Elreducido circulo de personas que determinan, en ultima instancia, el ejercicio
del poder factico en las juntas generales de accionistas.

4. La difuminacion existente con respecto a los actores de las Juntas de Accionistas

: 24
v sus motivos de voto ™.

Los retos que suponen una influencia excesiva por parte de los asesores de voto
son cada vez mas obvios. Sus recomendaciones de voto tienen un gran impacto en las
decisiones finales adoptadas por las empresas, y el asesoramiento remunerado por parte
de expertos externos se tiende a seguir sin miramientos, sobre todo por aquellos clientes

que no tienen suficiente experiencia (Prof. Mr. A. F. Verdam, 2020).

Ademas, no podemos obviar que la competencia en el mercado de los asesores de

voto es un tanto escasa, lo que ademds supone la amenazada de transformar su gran

* Es cierto que la influencia de los asesores de voto es un tema que ha sido muy cuestionado. Algunos
estudios revelan que las recomendaciones de la ISS solamente influye entre el 6% y el 10% de los votos
institucionales. Sin embargo, puede deberse a la dificil diferenciacion entre, como bien explica George W.
Dent Jr. en la pagina 1292 de su trabajo de investigacion, “correlacion estadistica y causalidad”. Los ISS
no son la Unica voz representante de los asesores de voto (W. Dent Jr., George, 2015).

3 Prof. Mr. A. F. Verdam (febrero de 2020). An exploration of the the role of proxy advisors in proxy
voting. Amsterdam: VU University Amsterdam (pagina 19).

* Prof. Mr. A. F. Verdam (febrero de 2020). An exploration of the the role of proxy advisors in proxy
voting. Amsterdam: VU University Amsterdam (pagina 20).
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influencia en concentraciones de poder con poca transparencia y desvinculadas de las

propias empresas sobre las que la ejercen (Prof. Mr. A. F. Verdam, 2020).

Segun Ramoén Hernandez Pefiasco en su articulo para la Revista de Derecho de
Sociedades (2017), son 3 los factores que han sido determinantes para la importante
influencia que tienen los asesores de voto en la actualidad: (i) el constante aumento de
los deberes fiduciarios por parte de los inversores institucionales, (ii) el interés por
contrarrestar el poder de los administradores y altos directivos en las Juntas Generales de
Accionistas, y (iii) el gran auge de las inversiones internacionales en empresas cotizadas

. . .« s 25
de todo el mundo como consecuencia de la constante globalizacion de la economia™.

3.1.2. Conflictos de interés

Continuando con la argumentacion de A. F. Verdam en su trabajo “An exploration
of the role of proxy advisors in proxy voting” (2020), el hecho de que las decisiones de
los inversores institucionales con respecto al ejercicio de su derecho de voto estén en gran
medida determinadas (o por lo menos influenciadas) por un “tercero externo”, hace que
la proteccion de los intereses de los accionistas quede sobre la cuerda floja. Y
paraddjicamente, eran estos intereses los que precisamente el legislador trataba de
proteger cuando decidi6 impulsar la participacion de los inversores institucionales en las

Juntas Generales de Accionistas.

Pero el problema no acaba ahi. Verdam también ha manifestado y dado voz a las
contradicciones que supone el hecho de que los proxy advisors, ademés de prestar un
servicio en cuanto al asesoramiento en el ejercicio del derecho de voto, también ofrecen
un servicio de asesoramiento con respecto a practicas de buen gobierno corporativo a
muchas de las sociedades cotizadas en las que sus propios inversores institucionales

tienen invertido su capital.

Segtn explica este autor, estos dos servicios no deberian ir de la mano, ya que no
hacen mas que fomentar con mas impetu que los asesores de voto, a la hora de prestar sus
servicios, sigan un enfoque “caso por caso” y no tanto un enfoque especifico de la

empresa, que es lo que realmente beneficia al inversor institucional.

» Hernandez Pefiasco, R. (2016). Proxy Advisors: funciones que desempefian e influencia sobre el buen
gobierno de las sociedades cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Num. 48 (pagina 2).
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El peligro que supone este enfoque “case-by-case” es que, a la hora de elaborar
la recomendacion de voto, el proxy advisor no lleva a cabo un analisis sobre la situacion
especifica de la sociedad, su performance o su modelo de gobierno; sino que, hasta cierto
punto, se limita a seguir una practica de “box ticking” en base a unos criterios
prestablecidos y aplicables a todas las sociedades cotizadas; y ello con el fin de ir
agrupandolas en diferentes categorias con respecto a las cuales elaborar unas mismas

. 26
recomendaciones de voto~".

Esto, en conclusion, ademas de las peligrosas situaciones de conflicto de interés
que puede generar, no hace mas que potenciar la influencia de los asesores de voto sobre

las sociedades cotizadas que menciondbamos antes.

Desde los tltimos afios, el poder en manos del proxy advisor ya no solo procede
de sus recomendaciones de voto, sino también del caso estricto que las administraciones
de las empresas hacen a sus asesoramientos sobre la estructura de gobierno corporativo
mas aconsejable. Lo cual, no parece consistente con la estructura basica empresarial a dos
niveles de toda empresa, en la que el Consejo de Administracion es un 6rgano separado
de la Junta General de Accionistas, cada uno con su propio régimen de responsabilidad y
de derechos de aprobacion frente al otro; como parte fundamental del sistema de controles

y equilibrios de toda empresa (Prof. Mr. A. F. Verdam, 2020).

3.1.3. Inapropiada delegacion de deberes de los inversores institucionales

Como ya mencionamos anteriormente, la SEC considerd que era necesario que
los inversores institucionales contasen con un derecho de voto en tanto que herramienta
de defensa de los intereses de sus accionistas, razon por la cual decidio incluir esta nueva
obligacion entre sus deberes fiduciarios. Y algo similar fue también introducido en el
marco de la Union Europea, y ello por medio de la Directiva 2010/43/UE de la Comision,
de 1 de julio de 2010, por la que se establecieron disposiciones de aplicacion de la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que ataiie a los
requisitos de organizacion, los conflictos de interés, la conducta empresarial, la gestion
de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades de

gestion.

6 Prof. Mr. A. F. Verdam (febrero de 2020). An exploration of the the role of proxy advisors in proxy
voting. Amsterdam: VU University Amsterdam (pagina 13).
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Mas concretamente, en su articulo 21, se exige a las sociedades de gestion la
elaboracion de estrategias para determinar, en beneficio de las propias IICs, los supuestos
en los que tengan que ejercerse los derechos de voto adscritos a los instrumentos incluidos

en sus carteras de inversion, incluyendo las medidas y los procedimientos necesarios para:

a) “efectuar el seguimiento de los hechos empresariales que sean pertinentes;

b) garantizar que el ejercicio de los derechos de voto se adecue a los objetivos y
a la politica de inversion de [...] " 1a 1IC;

c) preveniry, en su caso, gestionar cualquier conflicto de intereses derivado del

ejercicio de los derechos de voto.

En este sentido, segun explica George W. Dent Jr. en su trabajo de investigacion
“A defense for proxy advisors” (2015)*’, son muchos los que en EE.UU. han denunciado
que los inversores institucionales han delegado de forma indebida sus decisiones de voto
a sus proxy advisors; y ello debido a que la SEC permitid6 que los inversores

institucionales confiasen directamente en el asesor de voto para cumplir con dicho deber.

Acusan asi a esta institucion de haber instigado esta actual problemadtica de
delegacion indebida de deberes a favor de los proxy advisors, al haber obligado a los
inversores institucionales a ejercer el derecho de voto y al haberles permitido transmitir
dicha responsabilidad a los mismos. Y son mas los que, en el plano estadounidense, instan
a la SEC a retractarse en dicho requisito o a declarar que la confianza en los asesores de
voto no es suficiente para satisfacer el deber fiduciario que estas entidades tienen de cara

a su voto por delegacion (W. Dent Jr., George, 2015).

No obstante, es innegable la gran ventaja que supone para el inversor institucional
poder delegar el ejercicio del derecho de voto a un tercero. El principal objetivo de todo
inversor institucional es maximizar el valor de sus carteras, y tiene todo el sentido
econdmico acudir a un tercero externo (pagandole una pequefia cuota) para que investigue
si cada proxy resolution (o punto del orden del dia) se ajusta a dicho objetivo; en vez de

. . . .. . 28
tener que incurrir en el gasto de desarrollar dicha actividad de manera interna™.

*'W. Dent Jr., George (junio de 2015). 4 defense of proxy advisors. Case Research Paper in Legal Studies.
School of Law, Case Western Reserve University (pagina 1296).
*W. Dent Jr., George (junio de 2015). 4 defense of proxy advisors. Case Research Paper in Legal Studies.
School of Law, Case Western Reserve University (pagina 1298).
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Por no mencionar que la necesidad de los inversores institucionales de la figura
del asesor de voto es mucho mas crucial ahora que hace veinte afios, y eso debido a que
en la actualidad el papel de los accionistas en las Juntas Generales ha cambiado mucho.
Desde los ultimos afos, los inversores institucionales han tenido que empezar a votar
sobre una mayor variedad de temas, de superior complejidad y que conllevan disputas
mucho mas serias; siendo ahora mas probable que nunca que el voto de un inversor

. . . . . 29
institucional marque la diferencia”.

3.2. NECESIDAD DE LA FIGURA DE LOS ASESORES DE VOTO

Sin embargo, y sin perjuicio de todo lo anterior, la figura del asesor de voto es
muy necesaria, especialmente para los inversores institucionales. Los directores de las
empresas (incluidas las instituciones de inversiéon) no tienen por que tener un
conocimiento exhaustivo de todas las 4reas y ambitos de la empresa, y necesitan ayudarse
de expertos para poder decidir correctamente sobre las numerosas areas que requieren de

conocimientos especializados.

Como bien explica George W. Dent Jr. (pagina 1297), seria muy poco practico y
negligente que el Consejo de Administracion de cualquier institucion que posea acciones
en varias empresas publicas discutiera y resolviera por si misma todas las decisiones a la
que se enfrente la entidad. Los consejeros no tienen ni el tiempo ni la experiencia para
hacerlo, necesitan del asesoramiento de expertos. De hecho, una de las tareas mas
importantes de todo Consejo de Administracion es decidir qué funciones se llevaran a
cabo de forma interna por la propia empresa y cudles no, acudiendo por tanto a la

externalizacién de dicha funcion.

En este sentido, no hay ninguna razon por la cual los servicios prestados por los
asesores de voto deban ser singularizados y excluidos del derecho general de todo
administrador a confiar en un experto. La finalidad de este trabajo de andlisis no es ir en
contra del asesor de voto y destacar exclusivamente sus carencias e irregularidades, sino
resaltar la necesidad de dotar a esta figura de un marco normativo suficiente que le

permita tener una correcta acogida en nuestro ordenamiento juridico.

*W. Dent Jr., George (junio de 2015). 4 defense of proxy advisors. Case Research Paper in Legal Studies.
School of Law, Case Western Reserve University (pagina 1300).
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3.3. INCIDENCIA PRACTICA DE LOS ASESORES DE VOTO EN ESPANA

En el marco de la inversion institucional espafola, la figura del asesor de voto no
tiene mucho peso, y ello se debe a que nuestros inversores institucionales no suelen hacer
uso de sus servicios. A diferencia de lo que hemos visto que ocurre en EE.UU., en nuestro
pais los inversores institucionales solo estan obligados a votar en las Juntas Generales de

. . 30
Accionistas en supuestos muy concretos™ .

(Pero cudles son estos supuestos? Para poder responder a esta pregunta, debemos
atender primero a lo establecido en la LIIC. Mas concretamente, en su articulo 46.1
apartado d), se establece que “en relacion con los fondos gestionados,
reglamentariamente se estableceran aquellos supuestos en los que, en atencion a la
relevancia cuantitativa y al cardcter estable de la participacion del fondo en el capital
de una sociedad, la sociedad gestora estara obligada a ejercer todos los derechos
inherentes a los valores integrados en el fondo en beneficio exclusivo de los participes,

. : . : 31
especialmente el derecho de asistencia y voto en las juntas generales’ .

Tal y como nos dice este articulo, en segunda instancia deberemos acudir a lo
establecido reglamentariamente. Asi, segun el RD 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprobo el Reglamento de desarrollo de la LIIC, establece en su articulo 115.1 1) que
“la SGIIC estara obligada a ejercer, con especial atencion al derecho de asistencia y
voto en las juntas generales, todos los derechos politicos inherentes a los valores
integrados en los fondos y sociedades que aquella gestione [...]. La obligacion anterior
sera de aplicacion siempre que el emisor sea una sociedad espaiola y que la
participacion conjunta de los fondos o sociedades gestionados por la SGIIC en la
sociedad tuviera una antigiiedad superior a doce meses y siempre que dicha

participacion represente, al menos, el 1% del capital de la sociedad participada [ ...] .

Se establece ademas, al final del mismo apartado, que “las sociedades gestoras y,
en su caso, las sociedades de inversion, deberan dejar constancia en el correspondiente
informe anual de un resumen de su politica en relacion con el ejercicio de los derechos

politicos inherentes a todos los valores integrados en el conjunto de IIC que aquéllas

* Hernandez Pefiasco, R. (2016). Proxy Advisors: funciones que desempefian e influencia sobre el buen
gobierno de las sociedades cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Niim. 48 (pagina 13).

3 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Boletin Oficial del Estado,
Espafia, a 5 de noviembre de 2003.
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gestionen. Asimismo, informaran del sentido favorable o no del ejercicio de los derechos

. S . 32
de voto, o bien del no ejercicio de los mismos™".

En este sentido, la incidencia practica de los asesores de voto en nuestro pais
emana, en mayor medida, de los servicios que éstos prestan a inversores institucionales
extranjeros con participaciones en empresas espafolas. Sin embargo, tal y como afirma
Hernéndez Pefiasco, R. (2016), la influencia de los proxy advisors en Espana sigue siendo
una cuestion compleja en cuanto a su medida, aunque se estima que ésta es mucho menor
en comparacion con otras jurisdicciones. Este autor, considera que aquello es debido a la
mayor concentracion accionarial existente en las empresas espaiolas y a la menor
presencia de inversores institucionales extranjeros en su accionariado; no obstante, esto

estd empezando a cambiar.

A partir de lo explicado por Hernandez Pefiasco en su articulo “Proxy Advisors:
funciones que desemperian e influencia sobre el buen gobierno de las sociedades
cotizadas” (2016), y del articulo de PwC “Proxy Advisors ;qué impacto tienen en las

sociedades cotizadas?” (2013), podemos extraer dos conclusiones.

3.3.1. Aumento de la influencia de los asesores de voto

La primera, que la influencia de los asesores de voto esta en aumento, y ello
debido (i) al incremento del capital flotante de nuestras empresas™ en los tltimos 10 afios,
(i1) a la creciente inversion extranjera en las mismas; y (iii) a la tendencia, a la baja, del
nimero de sociedades cotizadas en las que existe una Uinica persona fisica o juridica que

posea la mayoria de los derechos de voto (PwC, pagina 4) (ANEXO 1).

A continuacion, hemos incluido una tabla donde recogemos el porcentaje de
capital flotante o free float de todas las empresas del Ibex 35 a marzo de 2021, elaborada
a partir de uno de los Informes Mensuales de BME sobre este indice bursatil. Como

podemos observar, a excepcion de casos muy concretos como Endesa, ArcerlorMittal o

2 El caso concreto de los fondos de pensiones, estd regulado en el art. 69.7 del RD 304/2004, de 20 de
febrero, por el que se aprobo el Reglamento de planes y fondos de pensiones. En dicho articulo se establece
que “la comision de control del fondo de pensiones debera ejercer, en beneficio exclusivo de los participes
y beneficiarios, todos los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo”, y ello en base a los
valores integrados en el fondo con “relevancia cuantitativa y cardcter estable, salvo que existan motivos
que justifiquen el no ejercicio de tales derechos”.

3 Tanto en las empresas del IBEX 35 como en las del mercado continuo [PriceWaterhouseCoopers (PwC)
(mayo de 2013), Proxy Advisors ;qué impacto tienen en las sociedades cotizadas (pagina 4)].
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Siemens Gamesa, la gran mayoria de las empresas del Ibex 35 tienen un capital flotante

superior al 80%, teniendo muchas de las empresas cotizadas un free float del 100%.

Figura 3: Capital flotante de las empresas del Ibex 35 a marzo de 2021.

CODIGO NOMBRE DE LA COMPANIA FREE FLOAT

ACS ACS Construcciones 100%
ACX Acerinox 100%
AENA AENA 80%
ALM Almirall 80%
AMS Amadeus IT 100%
ANA Acciona 80%
BBVA BBVA 100%
BKIA Bankia 60%
BKT Bankinter 100%
CABK Caixabank 100%
CIE CIE Automotive 80%
CLNX Cellnex Telecom 80%
COL Inmobiliaria Colonial 60%
ELE Endesa 40%
ENG Enagas 100%
FER Ferrovial 100%
GRF Grifols 100%
IAG International Airlines Group 100%
IBE Iberdrola 100%
IDR Indra 100%
ITX Inditex 60%
MAP Mapfre 60%
MEL Melia Hoteles 80%
MRL Merlin Properties 100%
MTS ArcerlorMittal 20%
NTGY Naturgy 60%
PHM Pharmamar 100%
REE Red Eléctrica 100%
REP Repsol 100%
SAB Banco Sabadell 100%
SAN Banco Santander 100%
SGRE Siemens Gamesa 40%
SLR Solaria 80%
TEF Telefénica 100%
VIS Viscofan 100%

Fuente: de elaboracion propia a partir de BME™.

El capital flotante, o free float en inglés, se puede definir como el porcentaje del
accionariado de una sociedad cotizada que se encuentra en circulacion y que, por tanto,

es susceptible de ser negociado y adquirido en bolsa; al no estar controlado por ningun

* Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) (2021). IBEX 35: Informe Mensual. Monthly Report. Sociedad de
Bolsas, marzo de 2021. Disponible en https://www.bmerv.es/docs/Sbolsas/InformesSB/Mensual.pdf
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accionista de forma estable. Asi, el incremento que ha experimentado el capital flotante
de las empresas espafiolas en los ltimos afios es uno de los principales factores detras
del aumento de los servicios de los asesores de voto en nuestro pais, dado que ante una
mayor cantidad de acciones en circulacion, menor es la concentracion accionarial y por
tanto mayor la posibilidad de que las recomendaciones de voto de los proxy advisors
influyan en las decisiones de las Juntas Generales de Accionistas de las sociedades

cotizadas.

Figura 4: Porcentaje de voto y volumen de activos en manos de accionistas minoritarios.

ACCIONISTAS MINORITARIOS
SOCIEDAD wvoto | YoLActvo | VOLoole0s
(MILLONES € |\ iROROS o
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA. §3.02 % 13.646.82 € 172800 €
ACCIONA, SA. 55.73% 8.792.86 € 209218 €
ACERINOX, SA. 53.43% 220435 € 1.081,05 €
ACS. ACTVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS. | gyg50,| 2281205 € 223400 €
AENA. SA. 41.28% 7.027.22 € 179992 €
AMADEUS IT HOLDING, SA. 76,16 % 5.334.32 € 1.711,68 €
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (BBVA) 100.00%| 75007800 €|  50.639.00 €
BANCO DE SABADELL, SA. B258%| 17228481 €|  10.13665 €
BANCO POPULAR ESPAROL. SA. 7592% | 120.446.98 € 9.657.02 €
BANCO SANTANDER, SA. 10000%| 34026000 €|  102.402,00 €
BANKIA, SA 3543%|  73.32046 € 422811 €
BANKINTER, SA. 6231%| 3655093 €| 3655093 €
CAIXABANK, S A, 4028%|  127.99237 € 953372 €
DIA-DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTOS, | 55005 1.928.56 € 17557 €
ENAGAS, S.A. 32,03 % 2.482.94 € 74275 €
ENDESA 2089 % 8.741,33 € 2.701,78
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS (FCC) | 0.00% 0.00 0.00
FERROVIAL 56,04 % 14.225,19 € 3.665.58
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA 75,04 % 3.482.36 € 114579 €
GAS NATURAL, SDG 31.54% 15.180,83 € 453135 €
GRIFOLS 55,87 % 5.364.48 € 1.539.41 €
INTERNATIONAL AIRLINES GROUP 6364 % 14.546,83 € 221785 €
IBERDROLA 7954%| 8324080 €| 2055600 €
INDITEX 4059 % 7.045.27 € 463140 €
INDRA SISTEMAS 65.38 % 2.003.43 € 192.24 €
MAPFRE 0.00 % - € €
MEDIASET ESPANA COMUNICACION 48.51% 672.42 € 515,05 €
MERLIN PROPERTIES 79,00 % 255001 € 225891 €
OBRASCON HUARTE LAIN (OHL) 30.52 % 4.666.18 € 1.540.31 €
RED ELECTRICA CORPORACION 80,00 % 8.478.35 € 221980 €
REPSOL 7396%| 4665175 €| 1981314 €
SACYR 60.00 % 6.274.48 € 99368 €
TECNICAS REUNIDAS 62.74 % 2.266.95 € 249.40 €
TELEFONICA 80.10%| 9850217 €| 2207236 €

Fuente: Cristina Cabrera Redondo (mayo de 2017). Concentracion accionarial y estructuras de control
de las empresas del Ibex 35. Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales, Universidad de Sevilla.
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Para concluir, en esta tabla (figura 4) podemos ver reflejado otro de los principales
factores detras del aumento de los servicios de los asesores de voto en nuestro pais, el
decremento del nimero de empresas que tiene un inica persona fisica o juridica que posee
la mayoria de los derechos de voto. Como podemos observar, en la mayoria de las
empresas incluidas (la mayoria de ellas cotizadas en el Ibex 35) mas del 50% de los

derechos de voto estan en manos de accionistas minoritarios.

3.3.2. Correlacion entre recomendaciones de voto y resultados de las Juntas

Como segunda conclusion, se puede afirmar que existe “una evidente

035
correlacion”

entre las recomendaciones emitidas por los asesores de voto y los
resultados obtenidos en las Juntas Generales de Accionistas con respecto a los asuntos

que se consideran relevantes para los proxy advisors.

Entre estas cuestiones de caracter relevante para los asesores de voto, y sin animo

de exhaustividad, podemos destacar (Hernandez Penasco, R., 2016):

i.  Relativas al Consejo de Administracion:

- Nombramiento, reeleccion y retribucion del Consejo de Administracion.
- Porcentaje de Consejeros independientes y su politica de seleccion.
- Nombramiento de los Consejeros Dominicales.
- Composicion de las Comisiones del Consejo de Administracion.
- Acumulacion de las funciones de Presidente del Consejo y maximo ejecutivo.
- Objetividad de los criterios de evaluacion del desempefio.
- Limites en la indemnizacién por cese.

ii.  Relativas a la relacion entre socio y sociedad:
- Dilucién en aumentos de capital sin derecho de suscripcion preferente.
- Alteracion en el principio de igualdad de trato a los accionistas™.

iii.  Otras cuestiones:
- Auditor de cuentas de la sociedad.
- Emisidon de obligaciones.

- Precio méximo en la compra de acciones propias.

¥ Hernandez Pefiasco, R. (2016). Proxy Advisors: funciones que desempefian e influencia sobre el buen
gobierno de las sociedades cotizadas. Revista de Derecho de Sociedades, Niim. 48 (pagina 13).
% Por ejemplo, limitaciones maximas del ejercicio del derecho de voto para un mismo accionista.
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4. OPCIONES DE REGULACION
4.1. LA ESMA Y LOS PROXY ADVISORS

La European Securities and Markets Authority ha publicado numerosos reports,
discussion papers y press releases con respecto a los asesores de voto. Algunos ejemplos
son el Discussion Paper “An overview of the Proxy Advisory Industry. Considerations
on Possible Policy Options” de 22 de marzo de 2012; el Report “Follow-up on the
development of the Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting
Research and Analysis” de 18 de diciembre de 2015; o el Press Release “Proxy Advisors

take steps towards increased transparency” también de 18 de diciembre de 2015.

No obstante, el primer discussion paper antes mencionado es de especial
relevancia, y ello porque nos permite conocer cuéles son las consideraciones y opciones
de regulacion que baraja la ESMA en cuanto a los asesores de voto. Mas concretamente,
en este discussion paper la Autoridad Europea de Valores y Mercados’ propone 4

. ., 38 . . <z
opciones de regulacion™, las cuales vamos a analizar brevemente a continuacion.

4.1.1. Opcién 1: ninguna accién por parte de la UEY

La primera de las opciones barajada por la ESMA es la de proponer a la Comision
Europea que no tome medidas con respecto a los asesores de voto a nivel de la UE (o por
lo menos por el momento). Esto, supondria asumir que en Europa en su conjunto el
mercado de los asesores de voto alin se encuentra en una primera etapa de desarrollo:
mientras en algunos paises ya se ha dado una gran proliferacion de los servicios de esta

40 ’ . .
ﬁgura , €n otros paises apenas tienen presencia.

Asi, el establecimiento de estandares en cuanto al ejercicio de las funciones de los
asesores de voto solo seria necesario en aquellos paises en los que los mismos tienen
suficiente relevancia. Y dada la heterogeneidad de los mercados del asesores de voto en

los distintos paises de la UE, tendria poco sentido implementar ningtn tipo de regulacion

7 European Securities and Markets Authority o ESMA en inglés y Autoridad Europea de Valores y
Mercados 0 AEVM en espafiol.

¥ European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options (pagina 34).

* European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options (paginas 34 y 35).

* Como Francia, Alemania, Paises Bajos o Reino Unido.
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unitaria a nivel europeo; siendo mdas practico optar por regulaciones nacionales para

aquellos paises que lo consideren necesario.

No obstante, se puede argumentar en contra de esta opcion que los servicios
prestados por parte de los asesores de voto van dirigidos a inversores institucionales que
pueden tener grandes sumas de dinero invertidas en sociedades de diferentes Estados
Miembros, y por tanto con actividad a nivel europeo en general. Razén por la cual, podria
no ser muy beneficioso tener diferentes estandares, coddigos o practicas regulatorias a
nivel nacional que harian cualquier cosa menos aportar una regulacion consistente al

conjunto de la Unién Europea.

4.1.2. Opcion 2: autorregulacion a nivel sectorial o nacional

Esta opcion prevé alguna forma de compromiso informal entre las autoridades
europeas (la ESMA y/o la Comisién Europea), los Estados Miembros y la industria, con
el objetivo de desarrollar estandares que se ajusten a los mercados europeos; bien sea
siguiendo una perspectiva nacional y solicitando a los Estados Miembros la creacion de
codigos a nivel estatal, bien sea siguiendo una perspectiva sectorial e instando a los

., . , q. 41
asesores de voto a la creacion de su propio codigo de conducta™ .

En caso de que se quisiese buscar un enfoque mas formal, se podria prever la
creacion por parte de la Comision Europea de una recomendacion destinada a motivar a
los Estados Miembros o a la industria a crear estandares que pudiesen ser aplicados a los
asesores de voto. Sin embargo, esto implicaria quedarse en el ambito de Ia
recomendacion, sin llegar por tanto a ninguna regulacion o legislacion formal por parte
de la UE; lo que nos lleva al principal argumento en contra de esta opcion: que dichos

estandares no serian vinculantes y no podrian aplicarse directamente.

4.1.3. Opcion 3: instrumentos normativos cuasi vinculantes a nivel de la UE

Esta opcion supondria la creacion de instrumentos regulatorios como tal, pero ello
sin llegar a ser regulacion vinculante a nivel de la UE, como si ocurrird con la opcion

cuarta. Para conseguirlo, se pueden seguir diferentes vias.

* European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options (pagina 35).
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Una posibilidad seria la creacion, a través de una Regulacion o Directiva de la UE,

1942 . .
. Es decir, la persona o sociedad a

de estandares basados en un “comply or explain
quien vayan dirigidos estos estandares tendra que elegir entre ajustarse a los mismos o,
en caso contrario, explicar publicamente por qué han decidido no cumplir con los

estandares.

Otra posibilidad seria la creacion de recomendaciones o guias por parte de la
propia ESMA, con el objetivo de establecer practicas de supervision que sean coherentes,

eficientes y eficaces dentro del Sistema Europeo de Supervision Financiera.

La ventaja de esta opcion tercera seria la de crear un enfoque armonizado a nivel
comunitario, al tiempo que permite cierto grado de flexibilidad a favor de la industria en
comparacion con una regulacion directa; por no mencionar que encajaria perfectamente
con la naturaleza “comply or explain” propia de los codigos de gobierno corporativo. No
obstante, un argumento en contra es la gran dificultad que supondria la creacion de
estandares de conducta aplicables en toda la UE, teniendo en cuenta la gran variedad de

servicios que prestan los asesores de voto en los diferentes Estados Miembros.

4.1.4. Opcion 4: instrumentos legislativos vinculantes a nivel de la UE

Esta ultima opcion, como bien indica su nombre, supondria la introduccion de
legislacion vinculante a nivel de la Unién Europea. Esta legislacion no s6lo cubriria
aspectos basicos de la actividad de los proxy advisors (como pueden ser los conflictos de
interés u otros criterios de transparencia), sino que ademas incluiria una regulacion mas
amplia con medidas sobre la autorizacion, registro o supervision de esta figura; bien sea

de la mano de instituciones nacionales competentes, o de la propia ESMA.

En esta linea, se podria argumentar a favor de esta opcion que, dada la influencia
que los asesores de voto ejercen sobre los inversores institucionales (y en tltima instancia
sobre las sociedades cotizadas) y el nimero tan limitado de actores en los mercados de
proxy advisors de la UE; el poder en manos de los asesores de voto es inapropiado y

desmedido, por lo que seria necesario someterlos a una marco juridico mas estricto.

* European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options (pagina 35).
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En cuanto a los argumentos en contra, se podria justificar que la introduccion de
este tipo de legislaciones vinculantes tan estrictas podrian resultar inapropiadas al someter
a los asesores de voto (que no dejan de ser asesores en sentido estricto) a regimenes mas
estrictos que los actualmente aplicables a los emisores (en términos de gobierno

corporativo) y a los inversores (en términos de gestion o administracion).

Por no mencionar, que todo ello podria suponer un gran impacto en el mercado
europeo de los proxy advisors, cambiando por completo su dindmica. Este impacto podria
no ser del todo deseado, teniendo en cuenta que nos encontramos en un momento en el

que lo que el mercado de los asesores de voto necesita es precisamente mas competencia.

4.2. LA CNMV Y LOS ASESORES DE VOTO

Ya el expresidente de la CNMYV, Sebastian Albella, defendia durante su
presidencia en 2018 la introduccién de medidas que aportasen una mayor transparencia
en el mercado de los asesores de voto. Y ello con el fin de que publicasen sus
recomendaciones y de que hubiese una mayor implicacién por parte de los inversores

. . . L. . 43
institucionales en el seguimiento de las sociedades™.

Ademas, Albella explicaba como los asesores de voto tienen cada vez mas
importancia en los mercados, siendo por tanto preciso regular el sentido de sus
recomendaciones e instarles a que expliquen, de manera anual, en qué medida se han

llegado a aplicar sus consejos.

En este sentido, tal y como explica la CNMV en su propia pagina web*, cuando
este organismo regulador detecta asuntos de interés que merecen ser especificamente
evaluados por la propia Comision y por expertos en la materia, elabora lo que denomina
“Documentos de Grupo de Expertos”. Y este es precisamente el caso de los proxy
advisors, para los que la CNMV, en colaboraciéon con Grupo de Expertos, elabor6 el

“Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad de los Proxy

* Finanzas.com (septiembre de 2018). La CNMV defiende que los asesores de voto publiquen sus
recomendaciones. Revista de Inversion. Mercados, 24 de septiembre de 2018. Disponible en
https://www.finanzas.com/mercados/la-cnmv-defiende-que-los-asesores-de-voto-publiquen-sus-
recomendaciones 13914261 102.html

4 Disponible en https://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=29

32



Advisors en relacion con los emisores espanioles”, como respuesta al Discussion Paper

emitido por la ESMA antes analizado®.

Asi, en base a las cuatro opciones de regulacion propuestas por la ESMA, la
CNMYV junto con el Grupo de Expertos se decantd por la opcion tercera. Del andlisis de
las cuatro alternativas propuestas por la ESMA concluyen que, por un lado, no debemos
ignorar los problemas y riesgos que se pueden derivar que los servicios de los proxy
advisors; y por el otro, que la adopcion de una regulacion y de medidas de supervision

no es actualmente la opcidn mas aconsejable.

No obstante, la CNMV y el Grupo de Expertos entienden que la posibilidad de
implementar una regulacion, asi como medidas de supervision, para los asesores de voto
(opcion cuarta) no debe ser descartada. Segin los mismos, esta opcion podria ser
perfectamente justificada en caso de que, ademas de producirse una mayor proliferacion
de los servicios de los asesores de voto y su mercado, se llegasen a constatar los riesgos
y peligros asociados a su actividad. Lo que probaria la insuficiencia de un codigo de

conducta de adhesion voluntaria (opcion tercera) (Grupo de Expertos, 2012).

Sin embargo, tanto el Grupo de Expertos como este importante organismo de
control consideran que la opciéon mas recomendable en la actualidad seria la creacion de
un codigo de conducta, en linea con la opcidn tercera propuesta por la ESMA. Y mas
concretamente, de entre las dos perspectivas recogidas en dicha opcion, creen que la
mejor eleccion seria la elaboracion de un cddigo de conducta a nivel comunitario de
aplicacion directa a los asesores de voto. Este codigo, que estaria basado en el principio
“cumplir o explicar” o “comply or explain”, permitiria establecer un marco comunitario
armonizado en torno a las actividades de los proxy advisors, sometiéndoles a los
necesarios estdndares de actuacion con el fin de garantizar que el desempefio de sus

. . . . , . . . . . 46
funciones atiende al mejor interés de sus clientes, los inversores institucionales™.

* European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options.

% Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 35).
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5. REGULACION VIGENTE

5.1. APORTACIONES DE LA NUEVA DIRECTIVA EUROPEA SOBRE
IMPLICACION DE ACCIONISTAS A LARGO PLAZO

5.1.1. Consideraciones previas

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 implicacion a largo plazo de los accionistas, comienza recogiendo 57 consideraciones
previas en las que se basara la propia directiva, y que conviene mencionar a continuacion

dado que algunas de esas consideraciones hacen referencia directa al proxy advisor.

Los asesores de voto aparecen mencionados por primera vez en el apartado 25,

que reza lo siguiente:

“Muchos inversores institucionales y gestores de activos utilizan los servicios de
los asesores de voto consistentes en investigar, asesorary recomendar como votar
en las juntas generales de las sociedades cotizadas. Si bien los asesores de voto
desempenian un papel importante en lo que respecta al gobierno corporativo
contribuyendo a reducir los costes de los analisis relativos a la informacion de
las sociedades, también pueden tener una influencia considerable en el
comportamiento de los inversores respecto del voto. En particular, los inversores
con carteras muy diversificadas y muchas acciones de sociedades extranjeras

, . . 47
recurren mas a recomendaciones en materia de voto’"".

En linea con lo ya explicado en paginas anteriores, en esta consideracion previa
la Directiva explica como los servicios del asesor de voto son una gran ventaja desde el
punto de vista de los costes relativos a los analisis de las sociedades cotizadas. Pero
también nos explica como su influencia puede llegar a ser determinante, sobre todo para
a aquellos inversores que gestionan carteras muy diversificadas y con las que invierten

en una gran variedad de sociedades internacionales; los inversores institucionales.

En el siguiente apartado, nimero 26, se hace referencia a la necesaria
transparencia y deberes fiduciarios del asesor de voto. Mas concretamente, la Directiva

nos dice que “los asesores de voto deben estar sujetos a requisitos de transparencia” y

" Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, apartado 25, pagina 5.

34



que “los Estados miembros deben garantizar que, los asesores de voto que estén sujetos

r 7. . . . .7 . ro7e 48
a un codigo de conducta, informen efectivamente sobre la aplicacion de dicho codigo™" .

Asi, esta Directiva resalta la importancia en cuanto a la revelacion de
determinados datos esenciales relacionados las recomendaciones de voto por parte de los
proxy advisors; principalmente con respecto a posibles conflictos de interés que puedan
influir en las mismas. La Directiva establece que dicha informacioén deberd permanecer
publica por un periodo no inferior a 3 afios, con el fin de que los inversores institucionales

puedan elegir a sus proxy advisors teniendo en cuenta sus trayectorias en el pasado.

Mas adelante, en el apartado nlimero 27, se hace referencia a los asesores de voto
con domicilio social y establecimiento principal fuera de la Unidon Europea, los cuales
podran “proporcionar andlisis sobre sociedades de la Union [...] con el fin de garantizar

.. . . .y ’ »%49
condiciones equitativas entre los asesores de voto de la Union y los de terceros paises™" .

Finalmente, y como ultima consideracion previa a los articulos de la Directiva, en
el apartado niimero 45 se hace referencia a los requisitos de transparencia aplicables a las
sociedades, los inversores institucionales, los gestores de activos y también a los asesores
de voto. Especificando, asimismo, que en ninglin caso se trata de una transparencia basada
en la publicacién de informacion especifica que pudiera perjudicar gravemente la

posicion de cualquiera de estas figuras.

5.1.2. Articulos

La Directiva 2017/828 s6lo cuenta con 4 articulos. El primero, dedicado a las
modificaciones que supondra para la Directiva 2007/36/CE; el segundo, destinado a su
trasposicion; el tercero, a su entrada en vigor; y el cuarto y ultimo, orientado a los
destinatarios de la Directiva. En este apartado, nos centraremos en aquellos aspectos del

articulo primero que traten sobre los proxy advisors.
a. Estado miembro competente para regular al asesor de voto

El primer apartado del articulo primero, en su subapartado a), trata sobre la

modificacion del articulo primero de la Directiva 2007/36/CE. En él, tras una breve

* Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, apartado 26, pagina 5.
* Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, apartado 27, pagina 5.
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referencia a la finalidad de esta Directiva, se establece cual es el Estado miembro

competente para regular las cuestiones tratadas en la misma.

Asi, con respecto a los asesores de voto, el Estado miembro competente sera “e/
Estado miembro en el que el asesor de voto tenga su domicilio social o, en los casos en
que el asesor de voto no tenga su domicilio social en un Estado miembro, el Estado

miembro en el que el asesor de voto tenga su establecimiento principal ™.
b. Ambito de aplicacién del Capitulo I ter.

Segun el subapartado d), todavia en el primer articulo de la Directiva 2017/828,
se afiadiran dos nuevos apartados’' al articulo primero de la Directiva 2007/36/CE. Mas
concretamente, se incorporara un nuevo apartado sexto en el que se determinara el &mbito
de aplicacion del Capitulo I zer, que analizaremos mas adelante. Dicho capitulo I fer, que
trata sobre la transparencia de los inversores institucionales, los gestores de activos y los
asesores de voto; se aplicard Gnicamente a “los asesores de voto en la medida en que
presten servicios a los accionistas en relacion con las acciones de sociedades que tengan
su domicilio social en un Estado miembro y cuyas acciones estén admitidas a negociacion

. . 52
en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro™".

c. Definicion de asesor de voto

Continuando con el articulo primero, ahora en su apartado segundo y subapartado
b), se afiaden nuevas letras al articulo segundo de la Directiva 2007/36/CE, siendo una de

ellas la “g” y donde se aporta una definicion del asesor de voto:

“Una persona juridica que analice, con caracter profesional y comercial, la
informacion revelada por las empresas y, cuando sea pertinente, otra informacion
de las empresas cotizadas, con el fin de que los inversores cuenten con

informacion para adoptar decisiones de voto facilitandoles estudios,

* Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado
primero, subapartado a), pagina 10.

> Numeros 5 y 6.

> Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 1,
subapartado d), pagina 11.
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asesoramiento o recomendaciones de voto relacionados con el ejercicio de

53
derechos de voto ™.

d. Capitulo I ter

Mas adelante, en el apartado tercero del articulo primero, se recogen unos nuevos
capitulos que se incluirdn en la directiva modificada. El primer capitulo que hara
referencia a los asesores de voto sera el nuevo Capitulo I ter antes mencionado, el cual
tratara, como ya hemos dicho, sobre la transparencia de los inversores institucionales, los
gestores de activos y los asesores de voto. Més concretamente, en dicho capitulo se

incluiran los siguientes articulos aplicables a los asesores de voto.
i.  Articulo 3 octies

Este nuevo Capitulo I ter incluye un primer articulo, el 3 octies, sobre la politica
de implicacion. En cuanto a los asesores de voto, segiin el subapartado b) del aparado
primero, los inversores institucionales y los gestores de activos tendran que revelar
publicamente, y con caracter anual, como se ha llevado a acabo la aplicacién de sus
politicas de implicacion, incluyendo, entre otras cosas, el recurso a los servicios de los

proxy advisors.
iv.  Articulo 3 decies

A continuacion, en el articulo 3 decies sobre la transparencia de los gestores de
activos, se establece en lineas generales que los Estados Miembros deberan garantizar
que los gestores de activos pongan en conocimiento del inversor institucional
determinadas informaciones con caracter anual®®. Y entre dichas informaciones, debera
incluirse también toda la informacion relativa al “uso de los asesores de voto para fines
de actividades de implicacion y su politica de préstamo de valores, y el modo en que se

. . . . . . .7 . 55
aplica para cumplir sus actividades de implicacion si procede’™”.

> Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacién de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 2,
subapartado b), pagina 12.

> Como su estrategia de inversion o los principales riesgos asociados a la misma.

> Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacién de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 3,
articulo 3 decies, apartado primero, pagina 17.
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iii.  Articulo 3 undecies

Posteriormente, encontramos un articulo de nueva inclusion en la Directiva
2007/36/CE que trata de lleno a los asesores de voto. Mas concretamente, estamos

hablando del nuevo articulo 3 undecies sobre la transparencia de los proxy advisors.

En su primer apartado, se indica que “los Estados miembros garantizaran que los
asesores de voto hagan referencia publica al codigo de conducta que apliquen e informen
sobre su aplicacion”®. Hasta ahora, esta Directiva no habia hecho nunca ninguna
referencia de forma directa a una posible control de las funciones de los asesores de voto.
Hasta este articulo, se ha venido incluyendo principalmente al proxy advisor como parte
de la informacion que debe ser revelada ptublicamente por parte de otras figuras para su
control’’, pero hasta ahora no habiamos visto como se plantea esta directiva la

transparencia directamente aplicable a un asesor de voto. El primer apartado dice asi:

“Cuando los asesores de voto no apliquen ningun codigo de conducta, explicaran
el motivo de manera clara y razonada. Cuando los asesores de voto apliquen un
codigo de conducta pero se aparten de alguna de sus recomendaciones, haran
constar qué partes no estan siguiendo, daran explicaciones sobre los motivos y
explicaran, en su caso, las medidas alternativas adoptadas. La informacion a que
se refiere el presente apartado se hara publica de forma gratuita en os sitios web

. : 58
de los asesores de voto y sera actualizada anualmente’™" .

Mas adelante, en el segundo apartado de este articulo, se establece que los Estados
Miembros deberan garantizar a los clientes de los asesores de voto que éstos les
informaran debidamente de la exactitud y fiabilidad de sus actividades; publicando “cada
ano, como minimo, toda la informacion [...] sobre la preparacion de sus investigaciones,

. . 59
asesoramientos y recomendaciones de voto [...] .

A continuacion, se aporta una enumeracion sobre qué se entiende por el “minimo”

de informacion que necesariamente debera publicarse, entre lo que se incluye, por

% Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 3,
articulo 3 undecies, apartado primero, pagina 18.

7 Como era el caso de los gestores de activos o los inversores institucionales.

> Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 3,
articulo 3 undecies, apartado primero, pagina 18.

* Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 3,
articulo 3 undecies, apartado segundo, pagina 18.
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ejemplo, las caracteristicas esenciales de los métodos y los modelos aplicados o las
principales fuentes de informacion utilizadas. Dicha informacion, deberd ponerse a
disposicion del publico en las propias paginas web de los asesores de voto, y deberd
permanecer disponible de forma gratuita por un periodo minimo de 3 afios a partir de su

fecha de publicacion.

Finalmente, en el siguiente apartado, apartado tercero y dedicado a los conflictos
de interés, se hace referencia a como los Estados Miembros deberan garantizar que los
asesores de voto determinen y comuniquen a sus clientes cualquier posible conflicto de
interés, sea este real o potencial; o cualquier posible relacion empresarial que pueda
influir en la preparacion y elaboracion de sus investigaciones, asesoramientos o

recomendaciones de voto.

5.2. APORTACIONES DEL PROYECTO DE LEY PARA SU TRASPOSICION

El pasado 7 de septiembre, se publico en el Boletin Oficial de las Cortes Generales
el Proyecto de Ley 121/000028 por el 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.

Este Proyecto de Ley, como ya sabemos, tiene por objeto transponer a nuestro
ordenamiento juridico la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 17 de mayo de 2017, por medio de la cual, como ya hemos analizado en el apartado
anterior, se modifica la Directiva 2007/CE/36 en lo que respecta al fomento de la

implicacion a largo plazo de los accionistas.

5.2.1. Exposicion de motivos

Lo primero que cabe destacar sobre este Proyecto de Ley, es el apartado V de la
exposicion de motivos™. En él, se recoge la primera referencia directa al asesor de voto,
y ello por medio de una primera introduccion al contexto actual de los proxy advisors.

Mas concretamente, el apartado V establece lo siguiente:

% proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, exposicion de motivos, apartado V, pagina 5.
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“La importancia creciente de los asesores de voto y los potenciales conflictos de
interés en los que pueden incurrir, recomienda su regulacion a nivel Europeo. En
Espania, su regulacion podria realizarse a través de la modificacion de diversas
leyes, ya sea en sede normativa societaria, de la inversion colectiva o del mercado
de valores. Sin embargo, parece mas apropiado que la reforma legal se aborde

en el texto refundido de la Ley de Mercado de Valores [...] .

Asi, segun el Proyecto de Ley la opcidon més viable para regular la figura del asesor
de voto en nuestro ordenamiento juridico es por medio del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, ya que las obligaciones que se le imponen al asesor de voto no
innovan el contrato de sociedad, y la informacién que éstos utilizan para ejercer su
funcion principal de asesoramiento en el ejercicio del derecho de voto nace de la

informacion regulada en dicha Ley.

5.2.2. Articulos

Este Proyecto de Ley cuenta con 5 articulos, cada uno de los cuales supone la
modificacion de una Ley concreta. El articulo primero modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva; el articulo segundo el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital; el articulo tercero la Ley 22/2014, de 12 de diciembre,
por la que se regulan las entidades capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado; el articulo cuarto la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas; y el

articulo quinto y ultimo, el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

En este sentido, en este apartado vamos a analizar los articulos primero, tercero y
quinto; en tanto que son sélo estos tres articulos los regularan la figura del proxy advisor,

bien de forma indirecta (primero y tercero), bien de forma directa (articulo quinto).

a. Articulo primero

Segun hemos mencionado, por medio del articulo primero de este Proyecto de Ley

se modifica la Ley Instituciones de Inversion Colectiva. Més concretamente, este primer

8! proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, exposicion de motivos, apartado V, pagina 5.
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articulo supondra dos modificaciones para dicha Ley, siendo la segunda de ellas la que

aqui interesa y por la que se introducen dos nuevos articulos: art. 47 ter y art. 47 quater.

Con respecto al primero de ellos, sobre politica de implicacion, se establece en su
apartado segundo que las sociedades gestoras deberdn hacer publica, con caracter anual,
la aplicacion de su politica de implicacion; incluyendo, entre otras cosas, el recurso al

. . 62
servicio de los asesores de voto™-.

b. Articulo tercero

Este articulo supondra, a su vez, la introduccién de dos nuevos articulos (el art.
67 bis y el art. 67 ter) en la Ley de regulacion de las entidades de capital-riesgo y otras

entidades de inversion colectiva y sociedades gestoras de IIC de tipo cerrado.

Sin detenernos mucho en ello, simplemente mencionar que el nuevo art. 67 bis
sobre politica de implicacion introducira en esta ley lo mismo que el art. 47 ter en la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva: la publicacion, con cardcter anual y por parte de
las sociedades gestoras, de la aplicacion de sus politicas de implicacion, incluyendo, entre

o e 63
otras cosas, €l recurso a los servicios de los asesores de voto ~.

c. Articulo quinto

Finalmente, por medio de este ultimo articulo, se llevardn a cabo treinta y una
modificaciones en el texto refundido de la Ley de Mercado de Valores. No obstante, de
cara a nuestro objeto de analisis, nos centraremos principalmente en la modificacion

namero dieciséis.

Esta modificacion supondra la introduccién de un nuevo capitulo X denominado
<<Asesores de voto>>; capitulo que serd introducido en el Titulo IV de esta ley y que
comprenderd los nuevos articulos 137 bis a 137 quinquies. Procedemos a analizar

individualmente cada uno de ellos.

82 Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo primero, modificacion segunda, art. 47.2 ter, pagina 11.

8 Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo tercero, art. 67.2 bis, pagina 31.
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1.  Articulo 137 bis <<Asesores de voto>>

Lo primero que dice este articulo, es que el mismo solo serd de aplicacion a
aquellos asesores de voto que presten sus servicios en relacién con sociedades cotizadas
con domicilio social en la UE y cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado regulado que también opere en la UE. No obstante, se establecen ademas unos
requisitos adicionales, en funcion de los cuales este articulo también sera de aplicacion a

todos aquellos asesores de voto que:

a) “tenga su domicilio social en Espana,

b) no tenga su domicilio social en un Estado miembro de la Union Europea, pero
tenga su establecimiento principal en Espania; o

¢) no tenga ni su domicilio social ni su establecimiento principal en un Estado

. .7 o . ~ 64
miembro de la Union Europea, pero tenga un establecimiento en Esparia’".

Dicho con otras palabras, lo que art. 137.1 bis establece es que lo recogido en el
mismo sera de aplicacion a todo asesor de voto que, ademas de prestar servicios con
respecto a sociedades cotizadas que tengan su domicilio social en la UE y coticen en un
mercado que opere en ella; tengan el domicilio social, un establecimiento principal o al

menos un establecimiento en territorio espafiol.

En cuanto al art. 137.2 bis, este segundo apartado incluye una definicion del asesor

de voto, segun la cual:

“[...] se entendera por asesor de voto aquella persona juridica que analiza con
cardacter profesional y comercial la informacion que las sociedades cotizadas
estan legalmente obligadas a publicar y, en su caso, otro tipo de informacion,
para asesorar a los inversores en el ejercicio de sus derechos de voto mediante

T . . 65
analzszs, asesoramiento o recomendaciones de voto’”".

Y finalmente, el art. 137 bis termina afadiendo en su apartado tercero que todas

aquellas entidades que cumplan con los requisitos mencionados en los dos apartados

# Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacién ntimero dieciséis, art. 137.1 bis, pagina 36.
% Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacion nimero dieciséis, art. 137.2 bis, pagina 36.
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anteriores deberan comunicarlo asi a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii.  Articulo 137 ter <<Codigo de conducta>>

Segun este articulo, los asesores de voto deberan publicar la referencia del codigo
de conducta que hayan decidido aplicar, asi como informar sobre la forma en que lo hayan
hecho. Sin embargo, no todos los asesores de voto tienen por qué ajustarse a un codigo
de conducta, por lo que el art. 137.1 ter continua diciendo que, en ese caso, tendran que

.y, . 66
hacer una exposicion de motivos de manera clara y razonada™.

El articulo concluye con su aparado segundo, en el que se hace una breve
referencia a la publicacion y actualizacion de la informacién mencionada en el apartado
anterior. Asi, se debera publicar gratuitamente en las propias paginas web de los asesores

de voto y debera ser actualizada anualmente.

iii.  Articulo 137 quater <<Informe anual>>

El articulo 137 quater, en su apartado primero, establece la obligacion de los
asesores de voto de publicar un informe anual, cuya finalidad serd “que sus clientes estén
debidamente informados acerca de la exactitud y fiabilidad de sus actividades ™. Dicho

informe, debera contener como minimo la siguiente informacion:

a) “las caracteristicas importantes de los métodos y los modelos aplicados,

b) las principales fuentes de informacion utilizadas,

¢) los procedimientos implantados para garantizar la calidad de las
investigaciones, asesoramientos y recomendaciones de voto y la cualificacion
del personal destinado a esas funciones,

d) el gradoy forma de consideracion de las condiciones del entorno del mercado
v las condiciones especificas de la sociedad cotizada en cuestion,

e) las caracteristicas importantes de las politicas de voto que aplican a cada

mercado,

6 Esto, también ser4 de aplicacion para aquellos supuestos en los que, teniendo un cédigo de conducta, el
asesor de voto haya decidido desviarse del mismo.

7 pProyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacién ntimero dieciséis, art. 137.2 quater, pagina 37.
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f) el grado y la forma en la que mantienen cauces de comunicacion con las
sociedades que son objeto de sus investigaciones, asesoramientos o
recomendaciones de voto y con otras partes interesadas en la sociedad; y

g) la politica relativa a la prevencion y a la gestion de conflictos de intereses

: 68
potenciales’™.

El articulo concluye estableciendo que los asesores de voto pondran toda esta
informacion a disposicion del publico a través de sus paginas webs, donde deberd
permanecer disponible y de forma gratuita durante un periodo minimo de tres afios desde

la fecha de su publicacion.

iv.  Articulo 137 quinquies <<Conflictos de intereses>>

El ltimo articulo del capitulo X, y ultimo articulo destinado a los asesores de voto
en este Proyecto de Ley, trata sobre los conflictos de interés, sin duda cuestion de vital

importancia y que puede perjudicar en gran medida al inversor.

Segun este articulo, los asesores de voto tendran que informar a sus clientes sin
demora alguna de cualquier conflicto de interés real o potencial, asi como de cualquier
relaciéon de negocio que pudiese influir en la elaboraciéon de sus investigaciones,
asesoramientos o recomendaciones de voto. Incluyéndose, ademds, una detallada
comunicacion al cliente sobre las medidas concretas destinadas a eliminar, gestionar o

mitigar dichos conflictos de interés.

v.  Otras modificaciones del articulo quinto

Como dijimos, en este apartado nos hemos centrado principalmente en la
modificacién numero dieciséis, por ser claramente la mas relevante con respecto al asesor
de voto. No obstante, son mas las modificaciones incluidas en este articulo que tratan
sobre los proxy advisors, aunque sin duda de manera mas indirecta o tangencial; y asi es

el caso de las modificaciones numero 17, 18 y 24.

En este sentido, y para concluir con el andlisis de este Proyecto de Ley,

consideramos necesario mencionar brevemente las modificaciones nimero 18 y 24, en

% Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacién niimero dieciséis, art. 137.2 quater, pagina 37.
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tanto que aportan una regulacién importante con respecto al control de las actividades de

los asesores de voto.

Asi, con respecto a la modificacion niimero 18, se introduce un nuevo parrafo 9°
en el articulo 233.1 a) de la Ley de Mercado de Valores. Més especificamente, este
articulo trata sobre el &mbito de supervision, inspeccidon y sancion de esta Ley, y a partir
de este nuevo parrafo, se incluird también al asesor de voto entre las personas y entidades

sujetas a dicho control.

Y con respecto a la modificacion nimero 24, se introduce un nuevo apartado 22
en el art. 282 de la Ley de Mercado de Valores. Este articulo trata sobre las infracciones
por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad del mercado,

especificando qué infracciones u omisiones son consideradas como muy graves.

En esta linea, se incluye en el apartado 22 una nueva infraccidon grave por parte de
los asesores de voto, que estara constituida por “el incumplimiento no ocasional o aislado
por parte de los asesores de voto de la obligacion de publicar de forma gratuita en su
pagina web las informaciones a que se refieren los articulos 137 ter y 137 qudter, o de
determinar y comunicar sin demora a sus clientes cualquier conflicto de intereses real o
potencial o cualesquiera relaciones de negocio que puedan influir en la elaboracion de
sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto y las medidas adoptadas

. .. . . . . 69
para eliminar, mitigar o gestionar los conflictos de intereses reales o potenciales’™" .

Bésicamente, estariamos hablando de la calificacion como infraccion grave del
incumplimiento por parte de los asesores de voto de aquellas obligaciones establecidas
en el nuevo capitulo X, o dicho de otra manera, el incumplimiento de los articulos 137

bis al 137 quinquies antes analizados.

% Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacién nlimero veinticuatro, pagina 40.
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6. VALORACION DE LA REGULACION VIGENTE

Algunos autores, como George W. Dent Jr. en su trabajo de investigacion “4
Defense of Proxy Advisors” (2015), consideran que no es necesario ningin tipo de
regulacion especifica mas alla de lo que hacen esta Directiva europea y su consiguiente

Proyecto de Ley: remitirse a los propios codigos de conducta de los asesores de voto.

Dent Jr. entiende que la dindmica actual de justificar la necesidad de implementar
una legislacion concreta para controlar a los asesores de voto y sus actividades se debe
unica y exclusivamente al derrocamiento sufrido por los directivos de las empresas en el

» 0 7
70 Y seglin este autor, pese a que la figura del asesor de

“balance de poder corporativo
voto también ha sido “enfrentada” en el marco de la UE, lejos de imponer mayores
regulaciones, con la Directiva (UE) 2017/828 se ha optado por instar a los asesores de
voto a cooperar en la elaboracion de mejores politicas y cddigos de conducta que regulen

la transparencia, legitimidad y posibles conflictos de interés inherentes a sus funciones.

Sin embargo, también podemos fijarnos en el caso de Estados Unidos, donde se
ha optado por regular de forma mucho mas estricta al proxy advisor. Como ya hemos
mencionado anteriormente, fue en este pais donde tuvo lugar el nacimiento de esta figura,
y es por ello que en la actualidad EE.UU. es el pais donde mas ha evolucionado el asesor

de voto y donde mas se ha notado las consecuencias de la proliferacion de sus servicios.

Asi, son muchos otros los autores que consideran que una regulacion de este
calibre a nivel comunitario, que no deja de ser el segundo mercado mas importante de los
proxy advisors después de Estados Unidos, permitiria el acercamiento de las posiciones
de estas dos potencias con respecto a cual debe ser la respuesta global a la regulacion de

las actividades del asesor de voto’".

En este sentido, es cierto que la figura e influencia del asesor de voto en Espana
atn es muy limitada, al igual que ocurre con muchos otros paises de la Union Europea.
Pero también lo es el hecho de que esta situacion podria cambiar en el futuro, aumentando

asi el poder de influencia de los asesores de voto sobre nuestras sociedades cotizadas.

'W. Dent Jr., George (junio de 2015). 4 defense of proxy advisors. Case Research Paper in Legal Studies.
School of Law, Case Western Reserve University (page 1329).

" Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 33).
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6.1. DIRECTIVA (UE) 2017/828

La consideracion o no de la Directiva (EU) 2017/828 como un primer paso por
parte de la Union Europea hacia un correcto control de los asesores de voto emana, en
primera instancia, de qué grado de desarrollo normativo entienda cada uno que es

actualmente necesario a nivel comunitario.

Como ya hemos analizado anteriormente, la ESMA propuso en su Discussion
Paper “An Overview of the Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy
Options” (2012)" cuatro opciones de regulacion de los asesores de voto en el marco de
la Unién Europea: i) ninguna accion por parte de la UE, ii) autorregulacion a nivel
sectorial o nacional, iii) instrumentos normativos cuasi vinculantes a nivel comunitario,

e iv) instrumentos legislativos vinculantes a nivel comunitario.

Y como también hemos visto en paginas anteriores, desde la CNMV y en
colaboracion con Grupo de Expertos, Espafia respondio a dicho Discussion Paper por
medio del “Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad de
los Proxy Advisors en relacién con los emisores espaiioles” (2012)"; documento en el

que se defendio6 la tercera de las opciones como la mas aconsejable.

Desde un primer punto de vista, podria parecer que la Directiva (UE) 2017/828
constituye el ejercicio de la opcidn cuarta de las propuestas por la ESMA. Estamos ante
la adopcidn de una medida legislativa por parte de la Union Europea vinculante para todos

los Estamos Miembros.

No obstante, tras haber analizado en detenimiento la Directiva, ésta se ajusta en
mayor medida a la linea propuesta por la opcion tercera. Estamos ante una Directiva muy
laxa, en la que se deja en manos de los Estados Miembros la aplicacion de lo que en ella
se recoge: esto es, que los asesores de voto se ajusten al principio de “comply or explain”
con respecto a sus codigos de conducta, sin establecer por si misma una regulacion

imperativa de estricta y directa adopcion por parte de cada uno de los Estados Miembros.

2 European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options, 22 de marzo de 2012. Disponible en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-212.pdf

 Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf
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Asi, la finalidad de esta Directiva no es otra que establecer un marco general con
unas pautas o requisitos minimos que tendran que ser defendidos y promovidos por todos
los Estados Miembros, teniendo éstos la libertad de alcanzar dichos objetivos por sus

propios medios.

En este sentido, consideramos que la Directiva (UE) 2017/828 es acertada, tanto
desde el punto de vista de su contenido, como desde el punto de vista de su caracter

eminentemente laxo.

Ahora mismo, lo ultimo que necesita el sector de los asesores de voto es la
aplicacion de una regulacion demasiado estricta que suponga por si misma una barrera de
acceso al mercado de los proxy advisors. Y muy acertadamente, esta Directiva se limita
a establecer unos criterios o principios minimos a cumplir por todos los Estados
Miembros, estableciendo una regulacion muy flexible que ayudara a fomentar la
aparicion de nuevos asesores de voto; mejorando la competencia en el mercado de los

proxy advisors y con ella la calidad de los servicios prestados por los mismos.

6.2. PROYECTO DE LEY 121/000028

En cuanto al Proyecto de Ley, en base a lo mencionado en el apartado anterior,
creemos que introduce en nuestro ordenamiento juridico una regulacion también acertada.
Desde el punto de vista de la Directiva europea, este Proyecto de Ley recoge todo lo que
en ella se solicita a los Estados Miembros, que es basicamente la modificacion
decimosexta incluida en su articulo quinto. Esta modificacion supone, como ya sabemos,

la inclusion de un nuevo Capitulo X en la Ley del Mercado de Valores.

Mas concretamente, este capitulo titulado <<Asesores de voto>> recoge 4 articulos
(del 137 bis al 137 quinquies), que en lineas generales constituyen la regulacion del asesor
de voto a nivel nacional. En funcién de estos articulos, los asesores de voto espaioles
tienen que tener en cuenta tres conceptos basicos en el ejercicio de sus funciones: codigo

de conducta, informe anual y conflicto de interés.

Con respecto al primero, los asesores de voto deberan publicar (anual y
gratuitamente) la referencia del codigo de conducta al que se adscriban asi como la forma

en que lo apliquen, o de lo contrario, deberdn explicar el razonamiento detras de todas
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aquellas recomendaciones que no se hayan ajustado al mismo. En defecto de codigo de

conducta aplicable, deberan explicar de forma clara y razonada sus motivos.

Con respecto al informe anual, estariamos hablando basicamente de un informe
cuyo objetivo es mantener debidamente informados a los clientes de los asesores de voto
(métodos aplicados, fuentes de informacion utilizadas, calidad de las investigaciones,

etc.); informacidon que permanecera publica y gratuita por un periodo minimo de 3 afos.

Y finalmente, en relacion a los conflictos de interés, el Proyecto de Ley establece
que los asesores de voto deberan publicar, sin ninguna demora y en favor de sus clientes,

cualquier conflicto de interés real o potencial y las medidas necesarias para gestionarlos.

6.3. CUESTIONES CLAVE PARA EL FUTURO DE LOS ASESORES DE VOTO
6.3.1. Codigo de conducta

La primera cuestion que consideramos de gran importancia de cara al futuro de
los proxy advisors es el codigo de conducta que se pueda llegar a adoptar para su

regulacion, aunque mas concretamente, su dmbito de aplicacion.

Como ya sabemos, los coédigos o estandares de conducta para regular las
actividades de los asesores de voto pueden tener diferentes origenes; pueden proceder de
un consenso en la industria de los asesores de voto, de los organismos reguladores de
cada Estado Miembro, o incluso de la propia entidad de asesores de voto que crea su

propio codigo de conducta para aplicarlo internamente.

No obstante, tal y como explica la ESMA en su Discussion Paper, la existencia
de coédigos de conducta de tan distinta procedencia y &mbito de aplicacioén supondria el
problema de tener que lidiar con “diferentes estandares nacionales, codigos o practicas

, . . 74
que no aportarian un marco regulatorio consistente”"".

En este sentido, y en linea con la opcion tercera de las propuestas por la ESMA,
la adopcion de un cédigo de conducta en el marco de la Unidon Europea seria la opcion

mas beneficiosa. Este codigo estaria basado en el principio “comply or explain”, en

™ European Securities and Markets Authority (marzo de 2012). Discussion Paper: An Overview of the
Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options (pagina 34).
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funcioén del cual, los asesores de voto podrian elegir entre ajustarse a lo establecido en el

codigo, o explicar publicamente por qué han decidido no cumplir con el mismo.

Este principio de “cumplir o explicar” aportaria una mayor flexibilidad al mercado
de los proxy advisors, ya que les permitiria apartarse del cédigo de conducta en funcion
de las especificidades propias de sus negocios, a la vez ayudaria a los inversores

. . . , . , . , . . 5
institucionales a comprobar facilmente en qué medida se esta aplicando el mismo .

Sin embargo, un codigo de estas caracteristicas también acarrea ciertas
desventajas. Como principal punto en contra de esta opcion, se puede destacar la falta de
experiencia reguladora en la materia, teniendo en cuenta que el mercado de los proxy

. , . o . s 6
advisors es un mercado aun incipiente que se encuentra en proceso de formacion’®,

Ademas, un codigo de ambito comunitario podria fracasar a la hora de recoger la
gran variedad de normativas, practicas y estandares existentes en las distintas
jurisdicciones de la Union Europea; por no mencionar las dificultades que supondria
atraer a las entidades de proxy advisors hacia la supervision de la ESMA, teniendo en
cuenta que la mayoria de ellas no estan establecidas en la UE y por tanto se encuentran

fuera del alcance de esta institucion.

En este linea, la otra opcion posible seria la creacion de un cddigo de conducta a
nivel nacional, que en el caso de Espafia seria elaborado por la CNMYV, en tanto que
organismo encargado de la supervision e inspeccion de la actividad de las entidades que
intervienen en los mercados de valores espanoles. No obstante, el principal inconveniente
que habria que resaltar de esta opcion es que, en la actualidad, un cédigo de estas
caracteristicas seria de aplicacion a practicamente un Unico asesor de voto,
CORPORANCE Asesores de Voto; y ello debido a la escaso desarrollo de los servicios de

esta figura en nuestro pais.

Con todo, el ambito de aplicacioén de un futuro cddigo de conducta que regule las
actividades de los asesores de voto es una cuestion de especial importancia, y de ahi que

hayamos decidido incorporarlo en este apartado. Tal vez, dadas las circunstancias

™ Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 31).
7% Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 32).
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actuales del mercado de los proxy advisors, lo mas prudente antes de elaborar un c6digo
de conducta europeo sea esperar a que existan mayores evidencias sobre el impacto de
estas entidades y sobre los problemas reales que pueden suscitar sus actividades (Grupo
de Expertos, 2012). Pero en cualquier caso, habrd que analizar este asunto muy de cerca,
y en base a como se vayan desarrollando los asesores de voto en los proximos afios,

decidir sobre la mejor forma de afrontarlo.

6.3.2. Responsabilidad

La ausencia de riesgo y responsabilidad de los asesores de voto en el ejercicio de
sus funciones es una de las cuestiones mas sefialadas por la doctrina, y ello porque esta

ausencia es practicamente total.

Tal y como senala Grupo de Expertos (2012), de las normas que regulan la
actividad de los asesores de voto, se puede extraer que la responsabilidad inherente al
ejercicio del derecho de voto no es en ningin caso delegada o transmitida al proxy
advisor, por mucho que dicho “asesoramiento” pueda suponer un proxy voting en sentido
estricto’’ (esto es, la delegacion del ejercicio del derecho de voto al asesor de voto). Y un
buen ejemplo de ello es una recomendacion por parte de la AMF en la que se sefiala que
“the investor is responsible for exercising voting rights [...]. However, it is important to
emphasize that proxy advisory firms do not relieve their customers (institutional

investors) of liability”.

Esto, pone de manifiesto el peligro existente en esta disociacion entre la
responsabilidad por el ejercicio del derecho de voto, que recae sobre el inversor
institucional, y el poder de decision, que acaba recayendo sobre el asesor de voto’®. No
obstante, existen diferentes vias por medio de las cuales se les podria exigir
responsabilidad a los proxy advisors: la legal, la profesional o deontoldgica y la

contractual.

7 Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 14).
™ Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 14).
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a. Responsabilidad legal

Esta falta de responsabilidad podria ser mitigada, por lado, por via legal. Més
concretamente, segiin explica Grupo de Expertos (2012), para luchar contra esta ausencia
de responsabilidad de los asesores de voto se deberia reforzar la transparencia aplicable
a sus actividades y en relacion con los inversores institucionales a los que asesoran. Asi,
es esencial que haya acceso, como minimo, a informacion actualizada y fiable sobre qué
inversores institucionales han utilizado qué proxy advisors, asi como en qué medida se

. . 9
han seguido sus recomendaciones de voto’.

Esta situacion, ya esta prevista tanto en la Directiva Europea como en el Proyecto
de Ley para su trasposiciéon. En cuanto a la primera®, en su articulo 3 octies sobre politica
de implicacion (Capitulo I ter), se establece que los inversores institucionales y los
gestores de activos tendran que revelar publicamente, y con caracter anual, como se ha
llevado a acabo la aplicacion de sus politicas de implicacion; incluyendo, entre otras

cosas, el recurso a los servicios de los asesores de voto.

En cuanto al segundo, esta recogido en dos de sus modificaciones. Por un lado, a
través de su articulo primero introduce un nuevo articulo 47 ter en la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva®', en funcién del cual se establece que las sociedades gestoras
deberan publicar anualmente la aplicacion de sus politicas de implicacion asi como el

.. . 82
recurso a los servicios de los proxy advisors™.

Y por el otro, por medio de su articulo tercero se introduce otro un nuevo articulo
que regulara exactamente lo mismo que el anterior art. 47 ter. No obstante, en este caso
sera el art. 67 bis y se incluird en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo

. . . ., . . 83
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado™.

™ Grupo de Expertos (abril de 2012). Documento elaborado por Grupo de Expertos para evaluar la actividad
de los Proxy Advisors en relacion con los emisores espafioles (ESMA), 16 de abril de 2012. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Grupo/InformeProxyAdvisors.pdf (pagina 14).

% Directiva Europea 2017/828 sobre la implicacion de los accionistas a largo plazo, articulo 1, apartado 3,
articulo 3 octies, apartado primero, subapartado b), pagina 17.

8! Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo primero, modificacion segunda, art. 47.2 ter, pagina 11.

%2 Lo que, en definitiva, es practicamente lo mismo que establece el articulo 3 octies de la Directiva.

% Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo tercero, art. 67.2 bis, pagina 31.
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Ademas, también con respecto al Proyecto de Ley, en su modificaciéon nimero
veinticuatro se introduce un nuevo apartado 22 en el art. 282 de la Ley de Mercado de
Valores®. Este articulo, como ya sabemos, trata sobre las infracciones por
incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad del mercado. Asi, por
medio de este apartado 22 se incluye una nueva infraccion grave por parte de los asesores
de voto que consiste basicamente en la calificacion como infracciéon grave del
incumplimiento de las obligaciones establecidas en el nuevo capitulo X (arts. 137 bis a
137 quinquies); lo cual, también supone otra forma de control de la responsabilidad legal

de los asesores de voto.

b. Responsabilidad profesional o deontologica

Sin embargo, podemos diferenciar otro ambito de responsabilidad no incluido ni
en la Directiva europea ni en el Proyecto de Ley para su trasposicion: la responsabilidad

del asesor de voto en el cumplimiento de su propio cddigo de conducta.

En caso de que se elaborase un codigo de conducta para regular la actividad de
los proxy advisors, e independientemente del &mbito de aplicacion elegido para el mismo,
¢éste consistiria en un conjunto de recomendaciones, principios y pautas encaminadas a
determinar las conductas cuya realizacidon no seria considerada como adecuada (Grupo

de Expertos, 2012).

.o . ;g ’ - 85
Y entre los objetivos que dicho cddigo de conducta deberia tratar de conseguir™,
se encontraria el de establecer los pardmetros y las herramientas necesarias para medir y

exigir la eventual responsabilidad de los asesores de voto frente a sus clientes y emisores.

¢. Responsabilidad contractual

Finalmente, no debemos olvidarnos del gran control de responsabilidad que se
podria llevar a cabo por medio de las propias relaciones contractuales que regulen la

relacion profesional entre inversor institucional y proxy advisor.

¥ Proyecto de Ley 121/000028, de 2 de julio, por el que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas, articulo quinto, modificacién niimero veinticuatro, pagina 40.

% Optimizar la calidad técnica del asesoramiento, dotar de transparencia a las politicas de voto y evitar
posibles conflictos de interés (Grupo de Expertos, pagina 26).
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Mas alla del marco general de obligaciones éticas o deontoldgicas que se puedan
llegar a establecer de la mano de un co6digo de conducta, también se deberian proteger las
partes (no sélo el inversor institucional, sino también el asesor de voto) en la propia
regulacion contractual constituida entre ambas. Los propios inversores institucionales que
busquen y contraten los servicios de los asesores de voto deberian, de la forma mas
diligente posible, prever su proteccion asi como la responsabilidad del asesor de voto en

caso de que se desprendiese algun dafio, bien sea por accidén o por omision.

Seria, en otras palabras, dejar también en manos de la autonomia de la voluntad
de las partes el regular o recoger las obligaciones y consiguientes responsabilidades que
se consideren mas convenientes. Y ello se podria realizar por medio de lo que se conoce

como garantias negativas, no ajenas al &mbito contractual.

Una garantia es toda obligacién correspondiente a un derecho subjetivo,
entendiendo por derecho subjetivo toda expectativa juridica positiva (de prestacion) o
negativa (de no lesion). Podemos distinguir asi entre garantias positivas y negativas,
segun sea positiva o0 negativa la expectativa que garantizan. La garantia positiva
consistiria en la obligacion de comision, mientras que la negativa en todo lo contrario, la

. ., ey, 1 7 s 7 \86
obligacion de omision (prohibicion de lesion)™.

Asi, por medio de las referidas garantias negativas y a través de las obligaciones
de omision que se establezcan en el contrato (respaldas por una clausula penal si se
considera necesario), el inversor institucional se estaria “garantizando”, en tanto que
habra una cldusula penal que establecera una indemnizacion con su consiguiente

resarcimiento en el supuesto de que se cause algun dafio.

6.3.3. Conflictos de interés

Los asesores de voto, segiin hemos visto en el apartado dedicado a sus funciones®’,
no so6lo ofrecen servicios a los inversores institucionales en cuanto a recomendaciones en
el ejercicio del derecho de voto, sino que también prestan servicios de asesoria a las
propias sociedades cotizadas con respecto a practicas y politicas de buen gobierno

corporativo.

% Ferrajoli, L (2000). Garantias. Estudios. Dialnet de la Universidad de La Rioja.
¥ Pagina 11.
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Asi, por medio de estos segundos servicios, la Securities and Exchange
Commission de Estados Unidos considera que se esta creando la apariencia de que las
entidades de proxy advisors comercializan a las sociedades cotizadas la capacidad de

.z 88
“comprar” una recomendacion favorable™.

Esto, no es otra cosa que lo ya explicado por el Prof. Mr. A. F. Verdam en su
trabajo “An exploration of the the role of proxy advisors in proxy voting” (2020),
analizado en la pagina 19. No obstante, incluiremos a continuacioén un grafico (figura 5)

para representar de forma visual esta problematica:

Figura 5: Los conflictos de interés.

Servicios en
buen gobierno

corporativo
SOCIEDAD Conflictos Recomendaciones
COTIZADA de interés
—_— de voto
/@ | INV. INST.

Ejercicio del
derecho de voto

Fuente: de elaboracion propia.

Tal y como podemos ver en esta figura, y segun afirman (entre otros) la SEC y
este profesor de la VU University de Amsterdam, nos encontramos ante lo que podriamos

considerar como una de las principales fuentes de conflictos de interés.

. .. 89 .. .
Como venimos diciendo, los asesores de voto™ prestan servicios a las sociedades

cotizadas en cuanto a politicas y practicas de buen gobierno corporativo. Sin embargo,

% Securities and Exchange Commission (July 2020). Final Rule: Exemptions from the Proxy Rules for
Proxy Voting Advice. 17 CFR Part 240. Release No. 34-89372, File No. S7-22-19.

% En el grafico se les mencionan como “ISS”, en referencia a la Institutional Shareholder Services y en
tanto que inversor institucional mas importante de EE.UU. (y posiblemente también del mundo).
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puede darse el caso de que, a su vez, estén prestando sus famosos servicios de
recomendacion de voto a los inversores institucionales que tienen invertido su capital en
esas mismas sociedades cotizadas. Y de ahi la problematica: las propias recomendaciones
sobre practicas de buen gobierno corporativo emitidas por el asesor de voto a la sociedad

cotizada, son en muchos casos a su vez materia de recomendacion de voto.

Segtin explica el Prof. Mr. A. F. Verdam (2020) en su trabajo de investigacion,
estamos ante dos servicios que no deberian provenir de una misma institucion, de la
misma manera que el Consejo de Administracion y la Junta General de Accionistas son
dos 6rganos independientes, con sus propios regimenes de responsabilidad y de derechos
de aprobacion el uno frente al otro. Asi, esta situacion no hace mas que potenciar la
influencia y el control (ya de por si desmesurados basandonos exclusivamente en sus

. . 90
recomendaciones de voto) de los proxy advisors sobre las empresas” .

En este sentido, los conflictos de interés estan regulados tanto en la Directiva
Europea como en el Proyecto de Ley para su trasposicion. De hecho, en el segundo se les
dedica un articulo independiente, el art. 137 quinquies titulado <<Conflictos de interés>>.
En €1, como ya sabemos, se establece que los asesores de voto tendran que informar a sus
clientes de cualquier conflicto de interés real o potencial y de cualquier relacion de
negocio que pudiese influir en la elaboracion de sus investigaciones, asesoramientos o
recomendaciones de voto; incluyéndose, ademads, las medidas concretas destinadas a

eliminar, gestionar o mitigar dichos conflictos de interés.

No obstante, cabe hacer especial mencion a la regulacion establecida por la SEC
con respecto a los conflictos de interés en Estados Unidos. Con animo de fomentar no
solo la comunicacion y la transparencia entre la sociedad cotizada y el asesor de voto,
sino también la veracidad y plenitud de la informacion accesible a los inversores; la SEC

< « . . 191 : .
establecid en su “notice of proxy advice and response’”" lo siguiente:

1. Las sociedades cotizadas tienen derecho a que se les remita la recomendacion de

voto que sera enviada al cliente para su valoracion y posterior feedback.

% Prof. Mr. A. F. Verdam (febrero de 2020). An exploration of the the role of proxy advisors in proxy
voting. Amsterdam: VU University Amsterdam.

*! Securities and Exchange Commission (julio de 2020). Final Rule: Exemptions from the Proxy Rules for
Proxy Voting Advice. 17 CFR Part 240. Release No. 34-89372, File No. S7-22-19.

56



, . 92 . .
2. Y el asesor de voto debera proveer a sus clientes” con el mecanismo suficiente
que les permita estar al tanto de cualquier manifiesto por escrito por parte de la

. . 7 93
sociedad cotizada y con respecto a la recomendacion de voto ™.

Esto, no sdlo tiene grandes beneficios desde el punto de vista de los conflictos de
interés, al imponer la comunicacidon y la transparencia entre sus tres ejes principales:
sociedad cotizada, inversor institucional y asesor de voto (figura 5). Sino que, ademas,
aporta una mayor veracidad y calidad a las recomendaciones de voto emitidas por los
proxy advisors, en tanto que éstas son previamente analizadas por la propia sociedad
cotizada objeto de las mismas. Tal y como explica PwC (2013), potenciando nuevos
elementos de transparencia en lo relativo a la relacion entre los proxy advisors y las
sociedades cotizadas, asi como entre los inversores institucionales y éstas; seriamos

capaces de minimizar en gran medida los conflictos de interés.

Con todo, estamos ante una cuestion de especial relevancia, y aunque el mercado
de los proxy advisors alin se encuentre en proceso de formacion, los asesores de voto
estan sin duda adquiriendo cada vez mas influencia. Es por ello, que resulta
imprescindible que las sociedades cotizadas también se paparen adecuadamente para
tratar con los proxy advisors, y esta regulacion establecida por la SEC para luchar contra

los conflictos de interés podria ser una gran herramienta para conseguirlo.

2 Inversores institucionales.

% Rose, P. & J. Walker, C. (2020). Examining the SEC’s Proxy Advisor Rule. Center for Capital Markets
Competitiveness, pagina 32.

* PriceWaterhouseCoopers (PwC) (mayo de 2013), Proxy Advisors ;qué impacto tienen en las sociedades
cotizadas (pagina 5) https://www.pwc.es/es/publicaciones/gestion-empresarial/assets/proxy-advisors.pdf
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7. CONCLUSION

A lo largo de las paginas de este trabajo de analisis, hemos podido estudiar en
profundidad una figura aun un tanto desconocida en el ambito juridico espanol y

comunitario, el asesor de voto o proxy advisor.

Hemos tenido la oportunidad de estudiar con quiénes trabajan, cudles son sus
funciones y cual es el proceso que siguen sus recomendaciones de voto. También hemos
estudiado el marco actual de los proxy advisors, analizando los problemas que sus

servicios pueden suponer, pero también el caracter necesario de los mismos.

Hemos visto qué opinan al respecto instituciones de gran relevancia en el dmbito
europeo y nacional, como son la ESMA y la CNMYV; tras lo cual hemos estudiado la
regulacion actual del asesor de voto a nivel europeo, de la mano de la Directiva (UE)

2017/828, y también a nivel nacional, junto con el Proyecto de Ley 121/000028.

Pudiendo asi comprobar, con todo, que estamos ante una figura especialmente
transversal y que toca, tanto de forma directa o como indirecta, otras muchas regulaciones
de instituciones muy diversas; como son la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
la Ley de Sociedades de Capital, la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento de planes
y fondos de pensiones... En definitiva, hemos seguido el recorrido de un trabajo de
analisis sobre qué es realmente un asesor de voto. Y si algo debemos tener claro, es que
cuando se trata de los proxy advisors no so6lo debemos tener en cuenta su pasado, sino

también su actual incidencia, asi como su potencial desarrollo y futuras consecuencias.

La idea ultima de este trabajo de andlisis era estudiar en profundidad al asesor de
voto dentro de la regulacion vigente a nivel comunitario y a nivel nacional; y cabe
destacar que nos encontramos ante una figura que podria considerarse aun en proceso de
formacion dentro del paradigma societario y de inversion institucional de nuestro pais.
Incluso también a nivel de la Unidén Europea, en tanto que los asesores de voto tienen un
gran peso en determinados Estados Miembros, como Reino Unido o Francia, pero son

casi inexistentes en otros, como es el caso de Espafia.

No obstante, también hemos podido ver hasta donde pueden llegar las
consecuencias de una rapida y fuerte proliferacion del asesor de voto y de sus servicios,
como ha ocurrido con Estados Unidos, donde el poder en manos de los proxy advisors es,

aun a dia de hoy, desproporcionado. Por no mencionar, que esta escasa influencia actual
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de los proxy advisors en las compafiias cotizadas espanolas esta empezando a cambiar; y
ello debido a que en los diez ultimos afios se ha dado un gran incremento del porcentaje
de capital flotante tanto en compaiiias del Ibex 35 como del mercado continuo, asi como
una tendencia a la baja del nimero de sociedades cotizadas en las que existe una persona

fisica o juridica que posea la mayoria de los derechos de voto.

Sin embargo, no se trata de establecer una regulacion innecesariamente estricta
con la que sdlo se agravarian los problemas: reducir en gran medida la competencia en
un mercado que precisamente es lo que necesita, y ello por haber creado una regulacion
que, de por si, ya supone una importante barrera de entrada. Con esto, lo inico que
conseguiria es fomentar todavia mas la extraordinaria concentracion de poder ya existente

en el mercado de los asesores de voto.

Sino que se trata de todo lo contrario, de encontrar un punto intermedio entre qué
regulacion necesita el ordenamiento juridico espafiol y comunitario en base a las
circunstancias actuales del mercado de los proxy advisors, pero teniendo también en

cuenta las posibles consecuencias del continuo desarrollo de esta figura en el futuro.

Y esto es, precisamente, lo que conseguimos con esta Directiva y su consiguiente
Proyecto de Ley: instaurar una regulacion en estos momentos necesariamente laxa, pero
también flexible y moldeable de cara al futuro; que permitira, en ultima instancia,
preparar a nuestro ordenamiento juridico para una correcta acogida del proxy advisor,
dotandonos de las herramientas necesarias para conducir a esta institucion por el camino

correcto, un camino marcado por la legalidad, la responsabilidad y la transparencia.
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9. ANEXOS

ANEXO 1: EVOLUCION DE LA CONCENTRACION DE LA MAYORIA DE
VOTOS EN UNA UNICA PERSONA FiSICA O JURIDICA
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2. Ejemplos del reparto accionarial entre accionistas mayoritarios y minoritarios de

las empresas del Ibex 35 a 2016

Banco Santander Telefonica

Familia Botin 0,50%
BNP Paribas 2,60% [

al
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BlackRock 3,77%.
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Iberdrola

Qatar Investment Authority 6,16%

Norges bank 3,02

Kutxabank 4,93%

BlackRock 3,02%

UBS 2,20%_— 2

Société Générale 2,90% @
Barclays 2,90%
BlackRock 4,51%.
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