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cQue preguntas
debe hacerse
un accionista de
una compania
cotizada?

I. Introduccion

Si ya ha invertido en acciones o esté planeando hacerlo, esta guia es para
usted.

En ella podré conocer sus derechos y las responsabilidades asociadas a la
condicién de accionista.

En el primer bloque se tratan cuestiones generales, como las implicaciones
que tiene ser accionista de una compafia cotizada, los derechos y
obligaciones de los accionistas y las ventajas y riesgos que todo ello conlleva.

A continuacidn se explican los 6rganos de gobierno de las compafiias y su
interés para el pequefio inversor.
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También encontraréd indicaciones sobre las principales operaciones que le
pueden afectar como accionista (ampliaciones de capital, fusiones y ofertas
publicas de adquisicion —opas-), y las alternativas con las que cuentan los
inversores en estos casos.

Por dltimo, se trata un tema clave, como es el derecho de informacion de los
accionistas y la obligacién de transparencia de las sociedades cotizadas. En la
guia se indica dénde obtener informacidn sobre su compafiia o cémo valorar
si sigue las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo.

Aunque hay otros temas que podrian desarrollarse en relacion con los
derechos y responsabilidades de los accionistas, las respuestas que
encontrara en estas paginas son un buen comienzo para moverse con
confianza en el mundo de las sociedades cotizadas.
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II. Cuestiones generales

1. ;Que significa ser accionista?

Invertir en acciones supone convertirse en copropietario de una sociedad, en
la parte proporcional a la participacion adquirida. Por tanto, el rendimiento de
la inversion iré ligado a la evolucidn de la cotizacion y al reparto de beneficios
de la sociedad. A diferencia de lo que ocurre con los productos clasicos de
renta fija, la rentabilidad de una accién no esté fijada de antemano.

En una sociedad se pueden encontrar dos grandes grupos de accionistas: los
de referencia y los minoritarios.

® Se consideran accionistas de referencia los que cuentan con un
porcentaje de participacion que les permite intervenir o influir en la
gestion de la compafiia.

® En cambio los accionistas minoritarios tienen escasa o nula
capacidad de influir en la compafiia, salvo que actien de forma
agrupada.

En general, ambos grupos de accionistas gozan de los mismos derechos,
aunque sus intereses no siempre tienen que ser coincidentes.
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2. ;Cudles son sus derechos como accionista?

Derechos economicos

Derecho al dividendo:

Es |la parte del beneficio que la Junta general
de accionistas decide repartir, a propuesta del
Consejo de Administracion.

Las compariias cotizadas suelen hacer
publica la politica de dividendos poniéndola a
disposicion de los inversores.

Derecho de informacién:

El ejercicio de este derecho es fundamental
para un adecuado seguimiento de las
inversiones. Dificilmente podra un accionista
defender de forma responsable sus derechos
si previamente no se ha informado.

Derecho de suscripcion preferente:

Cuando una sociedad lleva a cabo una
ampliacion de capital, o emite obligaciones
convertibles en acciones, los accionistas
gozan de preferencia en la suscripcién de las
nuevas acciones u obligaciones. Este derecho
se negocia en la bolsa. No obstante, la Junta
general de accionistas puede decidir su
exclusién.

Derecho ala cuota de liquidacion:

Sila sociedad llegara a liquidarse, los
accionistas tendrian derecho a recibir la parte
proporcional a su participacion, después

de que la compariia haya satisfecho sus
obligaciones frente a los acreedores.
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Derecho de asistencia y voto en las Juntas
generales de accionistas:

La participacidn activa en las Juntas generales
es un derecho y una responsabilidad del
accionista.

Los accionistas tienen derecho a impugnar

los acuerdos adoptados por la Junta

general de accionistas o por el Consejo de
Administracion, asi como a ejercitar la accién
de responsabilidad contra los administradores,
en las condiciones previstas legalmente.



La inversidn en acciones de una sociedad cotizada ofrece importantes
ventajas frente a la inversidon en acciones no cotizadas:
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Liquidez: Puesto que se negocian en un mercado regulado,
para comprar o vender acciones basta con transmitir a un
intermediario autorizado la orden correspondiente. Esta
operativa conlleva ciertos gastos: comisiones por tramitacion,
corretajes y canones de bolsa, etc.

En cambio, si la compafia no cotiza es el propio inversor
quien debe buscar una contraparte para su operacion, lo que
complica y puede encarecer notablemente la operacion.

Conviene destacar que no todas las sociedades cotizadas
tienen la misma liquidez. Esta dependera fundamentalmente
del tamano de la compafiia y de su capital flotante (free-
float). El free-float es la parte del capital social que se
encuentra en manos de los pequefos inversores. En principio,
las empresas de mayor tamafio y con mayor capital flotante
ofrecen mas liquidez.

Valoracion de la compaiiia: El mercado asigna de forma
continua un valor a las sociedades cotizadas, que se recoge
en el precio de las acciones (cotizacién). Por el contrario, la
valoracién de una compafiia no cotizada no esta determinada
por el mercado, por lo que es mas dificil para el inversor
estimar el precio de la accion.

Transparencia: Las sociedades cotizadas estan obligadas a
difundir al mercado toda la informacién que pueda afectar

al precio de la accidn, a través de su pagina web y de las
comunicaciones que deben remitir a la CNMV. La CNMV vigila
de forma permanente el cumplimiento de estas obligaciones.
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4. ¢De donde proviene el rendimiento de una

accion?

El rendimiento de las acciones puede provenir de dos vias:

® Reparto de dividendos entre los accionistas o entrega de acciones
gratuitas.

@® Plusvalias o minusvalias generadas por la evolucion de la cotizacion

5. ;Qué riesgos tiene la inversion en acciones?

en el mercado. Estas plusvalias o minusvalias solo se hacen efectivas
en el momento en que se vende la accion.

Los principales riesgos estan vinculados a la incertidumbre sobre sus
rendimientos.
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Las acciones no tienen una rentabilidad conocida ni tan siquiera
predecible.

El comportamiento de la accién en el pasado no garantiza su
evolucion futura.

La evolucién de la accién no depende sélo de la propia compafiia,
sino de factores ajenos como la situacion de la economia, tanto
nacional como internacional, la evolucién de otros mercados, de
los tipos de interés, de la inflacidn, etc. Por eso puede ocurrir que
algunas compafiias con buenos resultados en sus negocios no
vean aumentar su valor en bolsa.

No tienen plazo de vencimiento, por lo que la inversion sdélo puede
deshacerse mediante la venta de las acciones.
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I11. Organos de gobierno (I):
La Junta general
de accionistas

6. ;Qué es la Junta general de accionistas?

Es el 6rgano de la sociedad integrado por todos sus accionistas. Se redne
para deliberar y decidir sobre los asuntos de su competencia, entre los que
destacan:

Valorar la gestion de la sociedad.

Aprobar las cuentas del ejercicio anterior y la propuesta de
aplicacion del resultado (incluido el reparto de dividendos).
Aprobar el aumento o reduccion del capital social.

Aprobar la modificacién de los estatutos sociales, que rigen el
funcionamiento de la compaiiia.

Aprobar la emisién de obligaciones u otros valores negociables.
Nombrar, ratificar y cesar a los miembros del Consejo de
Administracion.

Nombrar a los auditores de cuentas.

Autorizar la adquisicién de acciones propias (autocartera).
Aprobar la politica de remuneraciones de los consejeros y sus
modificaciones.

Aprobar la fusion, escisién, o transformacién de la sociedad.
Autorizar la adquisicidon o enajenacion de activos esenciales para
la sociedad asi como la transferencia de actividades esenciales a
entidades dependientes.

La Junta general de accionistas puede ser ordinaria o extraordinaria.
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La Junta ordinaria debe reunirse dentro de los seis primeros meses
de cada ejercicio para tratar, al menos, la aprobacion de las cuentas
del ejercicio anterior, la distribucién de beneficios y la gestion del
Consejo de Administracion.

Todas las demas reuniones de la Junta son extraordinarias.
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7. ;.Como puede saber si se ha convocado una
Junta general de accionistas?

Los accionistas podréan encontrar informacién sobre la convocatoria de la
Junta en:

a La pagina web de la sociedad de la que es accionista, dentro de la
seccion “Informacidén para accionistas e inversores”.

e La pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) en el apartado de “Otra
informacion relevante” o bien en el apartado “Informacion privilegiada”.

e El anuncio de la convocatoria, que se publicara en uno de los diarios
de mayor circulacion en Espafia o en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (BORME).

En cualquier caso, la compafiia de la que es accionista o la entidad financiera
que custodia sus acciones debera comunicarle la convocatoria de la Junta y
su contenido.

La sociedad debe realizar la convocatoria como minimo un mes antes

de la fecha de celebracion. En determinadas circunstancias, este plazo
puede reducirse a 15 dias cuando la Junta a celebrar tenga el caracter de
extraordinaria.
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La informacion que debera estar a disposicion de los accionistas incluirj,
ademas del propio anuncio de la convocatoria:

El orden del dia y las propuestas de acuerdos a adoptar.

El derecho de los accionistas a solicitar informacién, a incluir puntos
en el orden del dia y a presentar propuestas de acuerdo, asi como el
plazo y forma de ejercicio de estos derechos.

Cualquier informacién relevante para los accionistas (informes de
administradores, auditores, expertos independientes, etc.).

Los medios y procedimientos para delegar la representacion.
Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia.

En el caso de nombramiento, ratificacién o reeleccion de miembros
del Consejo de Administracion, la identidad, el curriculo, la categoria
a la que pertenezca cada uno de ellos (consejeros independientes,
ejecutivos o dominicales), los informes de la comision de
nombramientos y retribuciones y, cuando se trate de consejeros
independientes, la propuesta elaborada por dicho comité.

Desde la publicacién de la convocatoria y hasta cinco dias antes de su
celebraciodn, los accionistas pueden solicitar por escrito las informaciones

o aclaraciones que estimen precisas, o formular preguntas acerca de los
asuntos comprendidos en el orden del dia. Todas las solicitudes validas

de informaciones, aclaraciones o preguntas realizadas por escrito y las
contestaciones facilitadas por escrito por los administradores, se incluirdn en
la pagina web de la sociedad.

El anuncio de la convocatoria o la pagina web de la sociedad detallara las
direcciones de correo postal y electrénico a las que pueden dirigirse los
accionistas.

Guia de CNMV
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8. ;Ouién puede asistir a la Junta general de
LUl ¢ 8
accionistas?

Con carécter general pueden asistir todos los accionistas que tengan las
acciones inscritas a su nombre con una antelacién, al menos, de cinco dias

a aquel en que haya de celebrarse la Junta. Esta circunstancia se acredita
mediante la correspondiente tarjeta de asistencia, que previamente le habra
facilitado la compariia de la que es accionista, o bien la entidad financiera en
la que tenga depositadas sus acciones.

Si no recibe este documento, debera dirigirse lo antes posible a la sociedad o
a su intermediario para que se lo faciliten.

Los estatutos de algunas sociedades establecen un niUmero minimo, que no
podra ser superior a mil acciones, para poder asistir a la Junta. Los accionistas
que no alcancen ese nUmero pueden agruparse y elegir un representante.

Los estatutos también podran prever la posibilidad de asistencia a la Junta
por medios telematicos, que deberan garantizar debidamente la identidad
del sujeto. En la convocatoria se describiran los plazos, formas y modo de
ejercicio de los derechos de los accionistas previstos por los administradores
para permitir el ordenado desarrollo de la Junta.

Los accionistas que emitan sus votos a distancia deberan ser tenidos en
cuenta a efectos de la constitucion de la Junta como presentes.
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En el reglamento de la Junta general de accionistas de la sociedad encontrara
informacion detallada sobre estas cuestiones. Puede consultar el reglamento
en la pagina web de la sociedad, dentro de la seccion “Informacién para
accionistas e inversores", asi como en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.
es), en la seccién “Consultas a registros oficiales”; “Entidades emisoras:
informacion regulada y otra”; o en la seccidn “Consultas a registros oficiales”;
“Busqueda por entidades”.

9. ;Es posible votar por correo?

Si. Los accionistas que cumplan con los requisitos para poder asistir a la Junta
pueden votar por correo postal o mediante comunicacién electrénica.

Las instrucciones concretas para poder ejercer el derecho de voto por correo
postal o mediante comunicacion electrénica tendran que venir especificadas

en la convocatoria de cada Junta.

Los accionistas pueden dirigirse a la sociedad para obtener informacion sobre
la posibilidad y los requisitos del voto a distancia.
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Puede delegar el voto mediante el documento de delegacién de voto que

le sera enviado, junto con la tarjeta de asistencia, por la propia sociedad o

por la entidad financiera en la que tenga depositadas sus acciones. Suele

ser habitual que las sociedades elaboren un solo documento que incluye la
tarjeta de asistencia, el formulario de delegacién y el de voto a distancia. Sino
recibe alguno de estos documentos, debe comunicarlo lo antes posible a la
sociedad o a su intermediario para que se lo faciliten.

El voto se puede delegar en otros accionistas, en terceras personas, en el
presidente del Consejo de Administracion o en cualquiera de sus miembros.
En cualquier caso, aseglrese de que la persona a quien le otorga la delegacion
actuara en defensa de sus intereses.

En ocasiones, los miembros del Consejo de Administracién solicitan
publicamente a los accionistas que les permitan representarles en la Junta. En
tal caso, el documento de delegacién debe incluir el orden del dia, la solicitud
de instrucciones para el ejercicio del derecho de voto en cada propuesta y

la indicacion del sentido en el que debe votar el consejero/representante, en
caso de que no se den instrucciones precisas.

Los estatutos de las compariias cotizadas suelen prever que si la
representacion que otorga el accionista no incluye instrucciones para el
ejercicio del voto o hubiera dudas sobre el destinatario o el alcance, la
delegacion:

Se efectla a favor del Presidente del Consejo de
Administracion.

Se refiere a todas las propuestas que integran el orden del dia
de la Junta.

— Significa el voto favorable a las propuestas.
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11. ;Es importante participar en la Junta?

Como propietarios de la compafiia, a los accionistas les corresponde decidir
sobre cuestiones que, por su relevancia, han de ser debatidas y aprobadas
por la Junta general de accionistas, y sobre las que ni siquiera el Consejo de
Administracion tiene poder de decision.

Por tanto, es importante revisar la documentacion correspondiente a los
temas que se trataran en la Junta, y ejercer de forma responsable el derecho
al voto.

Muchas companias cotizadas tienen accionistas de referencia o de
control que por su porcentaje de participacién resultan determinantes en
las decisiones sociales. Si bien esto limita la influencia de los pequefios
accionistas, siempre es aconsejable intervenir en la vida societaria, ya que
de lo contrario se estaria renunciando a uno de los principales derechos
asociados a la inversion en acciones.

Una opcidn interesante para los pequenos accionistas es la posibilidad de
asociarse para obtener un mayor peso en la Junta.
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Asi, los accionistas que representen al menos el tres por ciento del capital
social podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de
las Juntas generales ordinarias, incluyendo uno o méas puntos en el orden del
dia, siempre que los nuevos puntos vayan acompaiados de una justificacion
0, en su caso, de una propuesta de acuerdo justificada.

Este derecho debera ejercitarse mediante comunicacion fehaciente a la
sociedad, que debera recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias
siguientes a la publicacion de la convocatoria. La sociedad debera publicar
el complemento, como minimo, con quince dias de antelacion a la fecha
establecida para la reunién de la Junta. La falta de publicacion en plazo del
complemento seré causa de impugnacion de la Junta.

Ademas, los accionistas que representen al menos un tres por ciento del
capital social podran, en el mismo plazo anterior, presentar propuestas
fundamentadas de acuerdo sobre asuntos ya incluidos o que deban incluirse
en el orden del dia de la Junta convocada. La Sociedad difundira entre el resto
de accionistas estas propuestas de acuerdo y la documentacién que, en su
caso se adjunte, a través de su pagina web.

Las sociedades cotizadas estén obligadas a habilitar un foro electrénico

de accionistas, al que podrédn acceder con las debidas garantias tanto
accionistas individuales como las asociaciones de accionistas que se
puedan constituir, con el fin de facilitar su comunicacién con caréacter previo
a la celebracion de las Juntas generales. En este foro se podran publicar
propuestas que pretendan presentarse como complemento del orden del
dia anunciado en la convocatoria, solicitudes de adhesién a tales propuestas,
iniciativas para alcanzar el porcentaje suficiente para ejercer un derecho de
minoria previsto en la Ley, asi como ofertas o peticiones de representacion
voluntaria.
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IV. Organos de gobierno (II):
El Consejo de
administracion (CA)

12. ;Como esta compuesto el Consejo de

Administracion?

El Consejo de Administracién de una sociedad cotizada esta integrado
por distintas clases de consejeros: los ejecutivos, los dominicales y los

independientes.

Los consejeros ejecutivos desempefian funciones de
alta direccién o son empleados de la sociedad o de otras
sociedades del mismo grupo.

Los consejeros dominicales son designados por su
condiciéon de accionistas o a propuesta de un accionista
significativo.

Los consejeros independientes desemperian sus funciones
sin verse condicionados por relacion alguna con el equipo
gestor ni con los accionistas de referencia de la sociedad. Se
eligen en atencidn a su capacitacion profesional, solvencia y
experiencia.

La existencia de consejeros independientes debe ser valorada de forma
positiva por el accionista minoritario.

Guia de CNMV
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13. ;Cudles son las funciones del Consejo de
Administracion?

Al Consejo de Administracion le corresponde la gestion, direccion,
administracion y representacion de la sociedad. Esto implica el desarrollo de
funciones como:

Aproblar el plan estratégico o de negocio, los objetivos de gestion
y presupuesto anuales, la politica de inversiones y de financiacion,
la politica de responsabilidad social corporativa y la politica de
dividendos.

Determinar la politica de control y gestidon de riesgos, incluidos los
fiscales, y la supervision de los sistemas internos de informacion y
control.

Determinar la politica de gobierno corporativo de la sociedad

y del grupo del que sea entidad dominante; su organizacion y
funcionamiento y, en particular, la aprobacion y modificacién de
su propio reglamento.

Convocar la Junta general de accionistas y ejecutar sus acuerdos.

Formular las cuentas anuales, el informe de gestidn vy la
propuesta de aplicacién del resultado, asi como la aprobacion
de la informacion financiera que la sociedad deba hacer publica
periddicamente.

© 0 0 0 ©
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Elaborar el InNforme Anual de Gobierno Corporativo, que debe
formar parte del Informe de Gestién que se entrega junto con las
cuentas anuales.

Acordar el nombramiento y la destitucion de los altos directivos
que tuviesen dependencia directa del Consejo.

Aprobar las inversiones u operaciones de elevada cuantia o
de caracter estratégico o especial riesgo fiscal, salvo que su
aprobacion corresponda a la Junta.

Definir la estructura del grupo de sociedades del que la sociedad
sea entidad dominante.

Aprobar, previo informe de la comisién de auditoria, las
operaciones que la sociedad o sociedades del grupo realicen
con consejeros o con accionistas que tengan una participacion
significativa o que estén representados en el Consejo de
Administracion.

© © 0 0 ©
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V. Operaciones con
acciones

14. ;En qué consiste una ampliacion de capital?

Son operaciones en las que la sociedad obtiene financiacion aumentando
sus fondos propios, mediante el incremento del valor nominal de las acciones
ya existentes o mediante la emisién de nuevas acciones (lo habitual en las
sociedades cotizadas).

En las ampliaciones de capital mediante la emisidon de nuevas acciones, el
precio podra ser a la par (igual al valor nominal de las acciones) o con prima
de emisién (superior al valor nominal).

® Un supuesto especial de ampliacion de capital es aquel que se
efectlda con aportaciones no dinerarias. En estos casos, al convocar
la Junta debe ponerse a disposicion de los accionistas un informe
de los administradores, en el que se describiran con detalle las
aportaciones proyectadas, su valoracion (que debe ser realizada por
uno o varios expertos independientes con competencia profesional),
las personas que las efectien, asi como el nimero y valor nominal
de las acciones que reciben a cambio.

® Otro caso particular son las ampliaciones de capital liberadas,
que constituyen una forma de retribucidn al accionista, en las que el
aumento del capital se hace a costa de las reservas de la sociedad.
Por tanto no hay aumento de los fondos propios, sino una simple
reclasificacion.

Las ampliaciones de capital son acordadas por la Junta general. Suelen
requerir la elaboracién de un folleto informativo que recoge las caracteristicas
de la operacion, con un apartado de especial relevancia para los inversores en
el que se detallan los factores de riesgo.
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15. ;Qué son los derechos de suscripcion

preferente (DSP) y qué puede hacer con ellos?

Se trata de un derecho de los accionistas cuando la sociedad realiza una
ampliacion de capital, aunque excepcionalmente la Junta general puede
excluirlo. Su finalidad es permitirles mantener el mismo porcentaje de
participacion en el capital social, y evitar el efecto dilucién que se produciria
si no se estableciese este mecanismo.

Los DSP son valores que cotizan en bolsa, por lo que el accionista puede:

a Acudir a la ampliacién de capital ejerciendo los DSP asignados.

e Vender los derechos, en su totalidad o en parte.

e Adquirir en bolsa mas derechos de los asignados para posteriormente
acudir a la ampliacion e incrementar la participacion en el capital.

Los DSP que no hayan sido ejercidos durante el periodo de negociacion se

extinguen, por lo que el titular debe estar atento al plazo durante el cual

puede venderlos o ejercerlos. En caso de desconocer dicho plazo no dude en

consultarselo a su intermediario financiero o a la CNMV, a través del teléfono
de atencion al inversor: 900535015

Guia de CNMV
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En todo caso, el ejercicio del derecho de suscripcion preferente ser realizara
dentro del plazo concedido por los administradores de la sociedad, que no
podra ser inferior a 15 dias desde la publicacién del anuncio de la oferta de
suscripcion de la nueva emisién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil.

En caso de ampliaciones de capital liberadas con cargo a reservas, los
accionistas reciben derechos de asignacion gratuita, que funcionan igual que
los DSP.

16. ;En qué consiste una fusion? ;Es posible
oponerse?

Es una operacion en la que una sociedad absorbe a otra/s, o en la que dos

0 mas sociedades se integran para constituir una nueva. Es mas habitual la
primera (fusién por absorcién) con el objetivo de lograr economias de escala
0 una mayor presencia en los mercados.

Como regla general las fusiones deben ser aprobadas por las Juntas generales
de todas las sociedades participantes, por lo que son los accionistas los que
en ultima instancia determinan si les interesa o no la operacion.

Para que los accionistas puedan votar con conocimiento de causa, desde la
convocatoria de la Junta tienen a su disposicion, entre otros documentos,
el proyecto de fusion elaborado por los administradores de las sociedades
que intervienen y los informes de un experto independiente y de los
administradores de cada una de las sociedades.
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Como accionista tiene derecho a votar en contra de la propuesta de fusion,
pero si resulta aprobada por la Junta general de accionistas la operacion se
llevara a cabo. En este caso usted pasara a ser accionista de la sociedad
resultante, a través de un cambio automatico de las acciones de la sociedad
absorbida o fusionada por acciones de la sociedad absorbente o resultante.
No obstante, el accionista que no hubiera votado a favor del acuerdo, tendra
derecho de separacion al precio medio de cotizacion del dltimo trimestre, en
los casos en los que la fusion implique la sustitucion o modificacién sustancial
del objeto social o el traslado del domicilio social al extranjero.

El split o desdoblamiento consiste en dividir el valor nominal de las acciones
en una proporcion determinada y, de forma simultanea, multiplicar el nimero
de acciones. El objetivo de esta operacion es aumentar la liquidez de la
accion mediante el aumento del nimero de acciones en circulacion y de la
disminucién de su valor nominal. Normalmente no requiere la participacion
activa del accionista.

Aunque no es frecuente, puede darse la operacion contraria, que se conoce
como reverse split o contra split, y supone la agrupacion de acciones de
forma que aumente su precio unitario. A diferencia del split, el accionista
deberéa cuadrar sus acciones en paquetes exactos para alcanzar el nuevo
valor nominal.
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Una oferta publica de adquisicién (opa) es una operacién por la que una
o varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas de
una compania cotizada la compra de sus acciones, o de otros valores que
permitan adquirirlas, a cambio de un precio. Aunque suele ser en efectivo,
este precio también puede ser en acciones o mixto (dinero y acciones).

Los accionistas de una sociedad objeto de una opa disponen de varias
opciones:

No acudir a la opa y mantener las acciones en cartera. Esta opcion
no requiere actuacion alguna por parte del accionista.

= Aceptar la oferta. En este caso debe transmitir a su intermediario
Y financiero su intencién de acudir a la opa.

No aceptar la oferta y vender las acciones en el mercado,
para lo que debe transmitir a su intermediario financiero la
correspondiente orden de venta.

Por las importantes consecuencias que puede tener, conviene prestar
especial atencion a las opas de exclusion, que tienen como finalidad que

una sociedad deje de cotizar en bolsa. En estos casos no acudir a la opa y
mantener las acciones implica convertirse en accionista de una companiia no
cotizada, lo que supone pérdida de liquidez del valor, escasa transparencia de
la comparniia por las menores obligaciones de difusidon de informacidn, etc.

El squeeze-out y el sell-out son operaciones que pueden tener lugar en el
contexto de una opa cuando se cumplen determinados requisitos: en el
primer caso el oferente puede exigir a los accionistas la venta de sus acciones
y en el segundo los accionistas pueden exigir al oferente la compra de estas,
en ambos casos al precio de opa.

Acudir a una opa es siempre voluntario.
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V1. El derecho a la
informacion

19. ;Donde puede obtener informacion de una
compania?

La inversidn en acciones exige un analisis atento de la informacidén disponible,
no sdlo antes de la adquisicién sino durante todo el tiempo que se mantengan
las acciones en cartera.

Existen numerosas vias y fuentes para obtener informacién sobre las
sociedades cotizadas. Por su caréacter reglado, objetivo y neutral, es
conveniente acudir siempre a las fuentes oficiales.

Las compafias cotizadas estan obligadas a comunicar al mercado y a la
CMNYV toda la informaciéon que pueda influir en el valor de sus acciones.
Con este fin, deben disponer en su pagina web de una seccidén llamada

“Informacion para accionistas e inversores”.

Ademas, toda la informacion publica sobre las sociedades cotizadas puede
consultarse en la CNMV, bien en su pagina web (www.cnmv.es) o a través del
Teléfono de Atencidn al Inversor (900535015).

Hay que poner de relieve que la CNMV no interviene en el normal desarrollo
de la actividad de las compaiiias, cuya gestion corresponde integramente a
sus érganos de gobierno.
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Este conjunto de medidas
tienen como principal fin la
transparencia de los mercados.




La informacion que todo inversor responsable debe consultar se puede
clasificar en tres grandes grupos:

Informacién General: nimero de acciones en que se
encuentra dividido el capital social de la compaiiia, las bolsas
en las que cotiza la accién, la agenda del inversor (con fechas
relevantes como el calendario de abono de dividendos), los
folletos e informaciones sobre las operaciones realizadas por
la compaiiia, los estatutos de la sociedad, comunicaciones
de informacion privilegiada y otra informacion relevante,
participaciones significativas y canales de comunicacién
entre la sociedad y sus accionistas.

Informacion econémico-financiera: informe de auditoria,
cuentas anuales, y la memoria e informe de gestion de la
compaiiia (al menos de los tres dltimos anos).

Informacion sobre el gobierno corporativo: reglamentos

de funcionamiento de la Junta general de accionistas y del
Consejo de Administracion, orden del dia, propuestas de
acuerdos e informes sobre las propuestas, otros documentos
de interés publicados con ocasién de la convocatoria de
Juntas generales, delegacidon del voto y voto a distancia,
identidad y clases de consejeros, informe anual de gobierno
corporativo, informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros, pactos parasociales, etc.

RECUERDE visitar de forma periédica la seccion “Informacién para accionistas
e inversores” en la web de las compafnias cotizadas.
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Es el conjunto de normas y principios que regulan la estructura vy el
funcionamiento de los érganos de gobierno de una compaiiia.

Las sociedades cotizadas, ademas de contar con un Consejo de
Administracion, estan obligadas a constituir comisiones delegadas
especializadas. Asi, deben contar, al menos, con una comision de auditoria
y una comision, o dos comisiones separadas, de nombramientos y
retribuciones.

Las funciones principales de la comisién de auditoria son supervisar la
elaboracidon de la informacion financiera y la eficacia del control interno y

los sistemas de gestion de riesgos de la sociedad. Ademas, desempefia

un papel destacado en relacion con el auditor de la sociedad, ya que

debe presentar al Consejo de Administracion las propuestas de seleccion,
nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor de cuentas y establecer
las oportunas relaciones con él. La comision de auditoria debe estar formada
exclusivamente por consejeros no ejecutivos la mayoria de los cuales, y en
todo caso, su presidente, deben ser consejeros independientes.

La comision de nombramientos y retribuciones desempeia un papel
destacado en relacion con el nombramiento de los consejeros y altos
directivos de la sociedad, ya que debe informar las propuestas de
nombramiento o separacion de consejeros y altos directivos, asi como
proponer el nombramiento de consejeros independientes o su separacion.
También le compete a la comision de nombramientos y retribuciones evaluar
las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo
de Administracion y proponer al Consejo la politica de retribuciones de

los consejeros y altos directivos. Esta comisién debe estar constituida
exclusivamente por consejeros no ejecutivos, dos de los cuales, y en todo
caso, su presidente, necesariamente han de ser independientes.
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Por otra parte, las sociedades cotizadas estdn obligadas a hacer publico un
informe anual sobre su gobierno corporativo, con informacién sobre, entre
otras, las siguientes cuestiones:

® La estructura de propiedad de la sociedad: accionistas con
participaciones significativas y su representacion en el Consejo
de Administracion, la participacion accionarial de los consejeros,
la existencia de pactos parasociales y las normas aplicables a la
modificacion de los estatutos.

® Composicion, reglas de organizacién y funcionamiento del Consejo
de Administracion de la compalfiia y de sus comisiones, identidad y
remuneracion de sus miembros y funciones dentro de la sociedad.

® Operaciones de la sociedad vinculadas con sus accionistas,
administradores y altos directivos.

@® Los sistemas de control de riesgos.

® El funcionamiento de la Junta general de accionistas e informacién
relativa al desarrollo de las reuniones que se celebren.

@® El grado de seguimiento, por parte de la compaifiia, de las
recomendaciones de gobierno corporativo recogidas en el Codigo
de Buen Gobierno, que se encuentra disponible en la web de la
CNMV.
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Ademas del informe anterior, el Consejo de Administraciéon de las

sociedades cotizadas esta obligado a elaborar y publicar anualmente un
informe sobre las remuneraciones de los consejeros. Este informe debe
contener informacion clara, completa y comprensible sobre la politica

de remuneraciones de los consejeros aplicable al ejercicio en curso y un
resumen global sobre la aplicacién de las remuneraciones durante el ejercicio
cerrado, asi como el detalle de las remuneraciones individuales devengadas
por todos los conceptos por cada uno de los consejeros en dicho ejercicio.

El informe debe someterse a votacién, con caracter consultivo y como punto
separado del orden del dia, a la Junta general ordinaria de accionistas.

La Junta debe aprobar con caracter vinculante la politica de remuneraciones
de los consejeros de la sociedad cotizada, que debera incluir el importe
maximo de la remuneracién anual en su condicién de tales, asi como la
remuneracion fija y los parametros para la fijacion de los componentes
variables por el desempeno de funciones ejecutivas.

La principal finalidad de estos informes es hacer que la estructura de
gobierno y la gestién de la compania sean més transparentes para el conjunto
de sus accionistas y el mercado en general.

21. ;Qué es el Codigo de Buen Gobierno de las
sociedades cotizadas?

Se trata de un conjunto de recomendaciones que bajo el principio

de “cumplir o explicar” trata de fomentar la transparencia y el buen
gobierno de las sociedades cotizadas. Esto significa que si no se siguen las
recomendaciones, es necesario explicar el motivo.

Q4
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Las recomendaciones se refieren fundamentalmente a materias relativas a la
Junta General, el Consejo de Administracion, las comisiones del Consejo y la
remuneracion de los consejeros.

Los inversores minoristas deben valorar de forma positiva aquellas companias
que sigan el mayor niumero de las recomendaciones del Cédigo. En el informe
anual del gobierno corporativo (IAGC), que todas las sociedades cotizadas
estan obligadas a publicar, se puede consultar el grado de seguimiento de las
recomendaciones por parte de la compaiiia.

Los inversores pueden consultar el IAGC de cualquier sociedad cotizada en la
pagina web de la compafiia o en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

A su vez, la CNMV publica anualmente el Informe de Gobierno Corporativo
de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados
secundarios oficiales. Este informe se encuentra disponible en la pagina web
de la CNMV (www.cnmv.es).

La RSC se refiere a la contribucién activa de una compaiiia a la mejora de su
entorno econdmico, social y medioambiental. Asi, compafias respetuosas
con el medio ambiente, que fomentan la riqueza de su zona de influencia o
que realizan politicas activas a favor de su personal, pueden ser consideradas
socialmente responsables.

Las medidas que fomentan la responsabilidad social por parte de las
comparnias son de caracter voluntario y no estan sujetas a la supervision de la
CNMV.
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VII. Recuerde

Si estd interesado en invertir en acciones, tenga presentes las siguientes
recomendaciones:

® Inférmese sobre las implicaciones, los derechos y las responsabilidades
que se encuentran asociados a la condicion de accionista.

® Un accionista responsable necesita dedicar tiempo y atencién al
seguimiento de sus inversiones. Esto no sélo significa consultar las
cotizaciones bursatiles, sino tener en cuenta aspectos como las
perspectivas y evolucidn del negocio, las variaciones en la estructura de
capital de la compariia o su politica de dividendos.

® Defienda sus intereses haciendo uso de los derechos que le corresponden
como accionista. Por ejemplo, asista a las Juntas generales y vote (o
delegue el voto de forma responsable). Si es necesario promueva o
participe en la agrupacidon de pequefios accionistas que puedan otorgar
mas peso al colectivo.

® El grado de transparencia de una sociedad cotizada puede ser un buen
indicador de la importancia que otorga al pequefio inversor. Las compaifiias
que asumen las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno suelen
demostrar mayor preocupacion por la figura del pequefio accionista.
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® Consulte el nidmero y la proporcidon de consejeros independientes de la
comparnia en la que quiere invertir. Generalmente el pequefio accionista
estara mejor representado en aquellas compafias donde predomine la
figura del consejero independiente. Por el contrario, el predominio de
los consejeros dominicales implicara un menor peso de los accionistas
minoritarios.

® Consulte de forma habitual la secciéon “Informacidn para accionistas e
inversores” en la web de las compainiias en las que haya invertido, haga sus
propias valoraciones y si tiene alguna duda pdngase en contacto con su
compariia.

® Para cualquier duda llame al Teléfono de Atencién al Inversor (900535015).
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cNecesitas mas
informacion?

Contactanos por email

Esta guia tiene como finalidad informar al publico en general sobre distintos
aspectos relacionados con los mercados de valores. Por su naturaleza divulgativa
no puede constituir un soporte para posteriores interpretaciones juridicas, siendo
la normativa vigente la Unica de aplicabilidad para estos fines.

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

www.chmyv.es



