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Resumen
ejecutivo

Las empresas con estructuras de gobierno sélidas tienen mayor
capacidad para resistir y reaccionar en un contexto de crisis; en
especial, ante una crisis transformativa como la actual.

En el presente documento se dan recomendaciones que ayudaran a las
sociedades cotizadas a fortalecer un buen gobierno en el escenario de
incertidumbre que ha provocado el COVID-19.

Aconsejamos a las sociedades cotizadas que:

> Revisen y modifiquen sus normas de gobierno para disponer de proced-
imientos agiles, y que garanticen los derechos de los accionistas, cuando
deje de estar vigente la legislacion de urgencia.

> Evalieny adapten sus procedimientos para asegurar la transparencia,
calidad y diligencia en la puesta a disposicion de la informacién al mercado.

> Refuercen su politica de implicacién con accionistas.

> Tomen conciencia de la previsible elevacion del estandar de diligencia de
los consejeros y faciliten los medios adecuados para su cumplimiento.

> Elaboren o revisen la matriz de competencias del consejo con perfiles
idoneos para la gestion de esta crisis.

> Presten atencidn a la evaluacién anual del consejo y de las comisiones
para corregir posibles deficiencias detectadas a raiz de la crisis.

> Reevallen la retribucidn de sus consejeros y directivos, alineandola con el
resto de medidas adoptadas en esta situacion critica.

> Analiceny adopten medidas destinadas a mantener la liquidez suficiente.

> Prioricen las cuestiones sociales, medioambientales y de buen gobierno
(ESG) entre sus politicas de actuacion.

> Adopten medidas defensivas solo de manera excepcional, siempre con
caracter temporal y con un amplio respaldo de los accionistas.



El gobierno de las
companias

se pone a prueba
en tiempos de
dificultad.
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Una crisis
transformativa

El gobierno de las compaiiias se pone a prueba en tiempos

de dificultad. La experiencia acumulada tras la recesion de
comienzos de este siglo demuestra que las empresas con
estructuras de gobierno corporativo mas sélidas tienen mayor
capacidad para resistir y reaccionar adecuadamente en un
escenario de crisis.

Las empresas se enfrentan ahora a una incertidumbre muy diferente, porque
la crisis provocada por el COVID-19 también lo es. No se trata Unicamente

de una crisis sanitaria de enormes proporciones, sino que todo apunta hacia
una reestructuracion del orden politico, econémico y social que afectara ala
manera de operar de la comunidad, en general, y de las empresas, en particular.
Esta es una crisis transformativa: las relaciones econémicas y sociales, los
habitos de trabajo y de consumo y hasta la manera de pensar y vivir del ser
humano seran muy distintas de aquellas que conociamos. En palabras de Larry
Fink, presidente y consejero delegado de Blackrock, “Cuando salgamos de esta
crisis, el mundo serd diferente. La psicologia de los inversores cambiard. Los negocios
cambiardn. El consumo cambiard’.

Las companias espafiolas se estan enfrentando a innumerables retos desde la
declaracién de la pandemia. Se trata de una situacion que ha trastocado sus
operaciones, sus suministros, sus ventas, sus relaciones laborales, su liquidez;

en definitiva, sus resultados y sus previsiones.

En un primer momento y con caracter inmediato, las empresas tuvieron que
hacer frente a la adopcion de medidas de prevencién para asegurar la seguridad
y salud de sus trabajadores y clientes. Al mismo tiempo, trataban de mantener,
en lo posible, su actividad o adoptaban decisiones para minimizar el impacto de
su suspension ante las medidas de intervencion adoptadas por los Gobiernos
para contener la pandemia.

Una dificultad no menor ha sido garantizar el funcionamiento de sus érganos
de administracion y gestion en pleno confinamiento. Las restricciones a la


https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-chairmans-letter
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-chairmans-letter
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libertad de circulaciéon y movimientos establecidas para
hacer frente a la crisis sanitaria han originado un salto
sin precedentes en el uso de las nuevas tecnologias en
los procedimientos de toma de decisiones y de gestion
de crisis, al amparo de una legislacion de emergencia,

en particular, en los relativo a la celebracién de las juntas
generales ordinarias de las sociedades cotizadas y a la
adopcion de acuerdos en los consejos de administracion.
Mas adelante se analiza alguno de los comportamientos
mas resenables de las sociedades cotizadas espafiolas en
esta temporada inédita.

Entre las principales lecciones de esta crisis se

puede ya extraer la importancia de contar con
procedimientos agiles, que permitan la adopciéon de
decisiones informadas y con las necesarias garantias.
Una de las prioridades de las compaiiias debiera ser
reforzar y modernizar aquellos procesos mediante la
modificacion, entre otros, de sus normas de gobierno;
estatutos sociales, reglamento de junta y reglamento
del consejo. Todo ello, sin menoscabo del acceso a
lainformacion y del rigor debido en los procesos de
elaboracion de la informacién, analisis y debate.

Tras la crisis sanitaria, las empresas espariolas se
enfrentaran a una nueva crisis econémica y social, cuyo
rigor y duracion dependerg, entre otros, del hecho, atin
incierto, de la evolucion de la enfermedad y de la aparicion
de una vacuna u otros remedios paliativos eficaces.

Las empresas tendran que adaptarse a los cambios
legislativos y a las decisiones que los Gobiernos estan
adoptando para mitigar los dafos sobre la economia
y el empleo, de cuyo calado y acierto también depende
la reactivacion econdmica. Algunas de esas decisiones
politicas estan incidiendo directamente en el marco
legislativo que afecta al gobierno corporativo de las

compaiiias, como son las medidas de limitacion de la
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distribucién de dividendos en caso de percepcién de
ayudas publicas o de uso de mecanismos de regulacion
de empleo; o las restricciones a las inversiones extranjeras
fundadas en razones de seguridad nacional.

Por ultimo, la crisis sanitaria y sus implicaciones sociales
han supuesto una demostracion inédita de los esfuerzos
en materia de Responsabilidad Social Corporativa
(RSC), a través de decisiones muy relevantes en apoyo

de sus stakeholders (empleados, clientes, proveedores o
incluso la ciudadania en general). Asi, por ejemplo, han
puesto a disposicion sus redes logisticas e infraestructuras
para facilitar la importacion y fabricacién de material
sanitario, han creado fondos de ayuda econémica o han
donado dispositivos para apoyar a la educacion online

de estudiantes con recursos escasos, por citar tan solo
algunos ejemplos.

Cabe pensar que, al igual que las companias han
adoptado medidas extraordinarias ante una situacion
excepcional, las pautas de gobierno corporativo no
debieran permanecer inalteradas y es previsible que las
exigencias y las expectativas se adapten a los nuevos
tiempos. Recientemente uno de los principales asesores
de voto sefalaba como la aplicacion dogmatica por
parte de los inversores de los estandares de gobierno
corporativo anteriores a la crisis del COVID-19 podria
significar que, de manera injustificada, una empresa no
consiguiera sobrevivir o que los inversores sufrieran
pérdidas atin mayores.

En el ultimo apartado de este documento se incluyen
recomendaciones sobre algunas de las principales
cuestiones de gobierno corporativo que las sociedades
espanolas deberian considerar para hacer frente con éxito
ala crisis generada por el impacto del COVID-19.
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Una Temporada
de Juntas 2020
inédita

El 10 de marzo de 2020, con ocasion del brote
virico, la CNMV publicé un Comunicado en

el que instaba a las compaiiias a promover la
asistencia a la junta mediante representacion,
asistencia remota y voto a distancia de los
accionistas.

El 14 de marzo, el Gobierno de Espana declaré el estado
de alarma. Las restricciones aprobadas para tratar de
contener la progresion de la pandemia afectaron de
lleno a la convocatoria y celebraciéon de un importante
numero de juntas ordinarias de las sociedades cotizadas
correspondientes a la Temporada 2020.

Al amparo de la legislacion de urgencia, numerosas
sociedades optaron por posponer la reunion de
accionistas, llegando en algunos casos a desconvocar la
junta que habia sido anunciada, pero estaba pendiente
de celebracion. Otras compaiiias optaron por mantener
la junta adaptando su formato o su lugar de celebracion.

Como se senalaba anteriormente, las circunstancias
enfrentadas por las sociedades en la Temporada de
Juntas 2020 han supuesto un revulsivo en el uso de las
nuevas tecnologias. En gran medida, este incremento

ha estado propiciado por la habilitacion otorgada en

el RDL 8/2020, de 17 de marzo, para poder asistir a la
junta por medios telematicos y votar a distancia, aunque
no estuviera previsto en los estatutos sociales. Las
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compaiiias que han hecho uso de esta habilitacién -que
continuard vigente hasta que transcurran diez meses
desde el cierre del ejercicio 2019-, han flexibilizado los
procedimientos para la recepcion del voto permitiendo,
por ejemplo, la remision del voto por correo electrénico
y, en algunos casos, por teléfono para el supuesto de

las personas fisicas. El uso de las nuevas tecnologias ha
sido también importante para facilitar la intervencion
de los notarios en las juntas de las sociedades cotizadas,
al autorizarles el RDL 8/2020 a “asistir” y levantar acta

por medios de comunicacion a distancia en tiempo real.

Finalmente, con ocasién de la crisis del COVID-19, se ha
asistido al mayor avance de digitalizacion del proceso

de toma de decisiones de los accionistas en la historia

a través de la transformacion de juntas presenciales en
juntas exclusivamente telematicas, esto es, sin asistencia
fisica de los accionistas o sus representantes.

En otro orden de cosas, en cuanto a la informacion
difundida y de acuerdo con la normativa de transparencia
y abuso de mercado, durante las primeras semanas

que siguieron a la declaracién del estado de alarma, las
compafias informaron de cuestiones tales como:

> Lavaloracién inicial del impacto de la pandemiay
de las medidas de salud publica adoptadas sobre su
negocio, actividad y situacion financiera.


http://cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7b3802886d-7418-4765-9f9c-50877abccdd4%7d
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-3824

Destacar el esfuerzo informativo
realizado por las companias

ante los acontecimientos que
impedian o condicionaban

su reunion de accionistas, y

la busqueda de alternativas
para posibilitar la participacion
y voto de los socios a través

de una flexibilizacion de sus
procedimientos y el uso de las
nuevas tecnologias.
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> Las medidas adoptadas respecto de su plantilla de
empleados, proveedores y clientes.

> Lareduccion de la retribucion de los consejeros y/o
directivos.

> Lasactuaciones en el ambito de la responsabilidad
social corporativa en beneficio de sus stakeholders.

El citado RDL 8/2020 permitio a las sociedades retrasar
la difusion de la informacion publica periddica, entre
otros motivos, debido a las dificultades a las que se
enfrentaban muchas de las companias. Algunas, ante la
incertidumbre de los primeros momentos, se decantaron
por aplazar la formulacién de las cuentas y la propuesta
de aplicacion de resultados. En otros casos, el consejo

de administracion hizo uso de la medida extraordinaria
prevista en el RDL 8/2020 y, pese a estar la junta
convocada, retir6 del orden del dia la propuesta de
aplicacion del resultado, a efectos de someter una nueva
propuesta en una junta posterior. Esta deberd celebrarse
antes de que expire el plazo de diez meses desde el cierre
del ejercicio social; en la mayoria de los casos, hasta el 31
de octubre de 2020.

Un gran nimero de sociedades ha optado por cancelar o
reducir su propuesta de distribucion de dividendos, como
medida prudencial destinada a fortalecer su balance y

alinearse con las restricciones generadas por la crisis.

Finalmente, otra de las medidas aprobadas por alguna
junta de accionistas ha sido la reduccion del programa

de recompra de acciones propias vinculado a la
remuneracion de consejeros ejecutivos y altos directivos.
Como sefnalamos mas adelante, es previsible que, en los
proximos meses, las compaiiias re-evaluen las métricas,
objetivos o cuantias de estas retribuciones.

Si bien es pronto para extraer conclusiones sobre una
temporada de juntas que no ha finalizado, con caracter
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general, se puede destacar el esfuerzo informativo
realizado por las compaiiias ante los acontecimientos que
impedian o condicionaban su reunion de accionistas, y la
busqueda de alternativas para posibilitar la participacion
y voto de los socios a través de una flexibilizacion de sus
procedimientos y el uso de las nuevas tecnologias.

Cabe preguntarse si este esfuerzo de digitalizacion y
de flexibilizacion de algunos procedimientos abrira
una nueva dinamica de funcionamiento de las juntas
mas alla de la coyuntura provocada por las medidas de
confinamiento. Esto es, si en el futuro veremos cada
vez mas ejemplos de juntas virtuales (o, al menos,
hibridas -presenciales y virtuales-) y de facilidades
para el ejercicio del derecho de asistencia y voto, y
como afectaran esos cambios a las relaciones entre
accionistas y organos de direccion y gestion. En
definitiva, si esta crisis que se ha calificado como
“transformativa” modificara con caracter permanente
también el funcionamiento de este érgano social.

Recomendacion

Las sociedades deberian priorizar la evaluacion

y, en su caso, modificacion de sus normas de
gobierno para disponer de un procedimiento de
toma de decisiones flexible, agil, que, ademas de
presencialmente, pueda funcionar en modalidad
digital y que garantice los derechos de los
accionistas, cuando deje de estar vigente la actual
legislacién de urgencia.



>
>

CUATRECASAS

10



CUATRECASAS

>
>

Recomendaciones de
gobierno corporativo
para el nuevo
escenario

Mas alla de las reacciones iniciales a la situacion
de emergencia del COVID-19 en lo que se refiere a
la actual temporada de juntas, sin duda hay otras
consideraciones de gobierno corporativo que
resultan incluso mas relevantes, por su caracter
estructural, que las apuntadas anteriormente.

Asi, a continuacion, exponemos algunas
recomendaciones que consideramos clave para
mantener un buen gobierno corporativo en el
escenario que surge tras el COVID-19.

11



>
>

Resulta conveniente que
las empresas dispongan
de procedimientos

y designen érganos
responsables para tratar
de garantizar la prontitud,
actualizacion y rigor de la
informacion facilitada al
mercado.
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Mejora de la transparencia informativa y fomento de la politica de
comunicacion con accionistas e inversores

Las sociedades deben facilitar, de forma agil, informacion rigurosa sobre el
impacto de la crisis en su situacion financiera y de negocio, cumpliendo, en
todo momento, con la normativa de transparencia y abuso de mercado. El reto
de la transparencia informativa es complejo dada la dificultad de predecir la
duracion y efectos completos de la situacion. Por ello, resulta conveniente que
las empresas dispongan de procedimientos y designen drganos responsables
para tratar de garantizar la prontitud, actualizacion y rigor de la informacion
facilitada al mercado.

En todo caso, debe combinarse de forma equilibrada la necesidad de difundir
informacion que sea util para el mercado y los inversores (y esto implica
prontitud), con el hecho de que esa informacion debe estar adecuadamente
fundada. Habida cuenta de la incertidumbre generada por las circunstancias
actuales, parece claro que cualquier informacion sobre el impacto de la
pandemia en una determinada compaiiia deberd ser revisada y actualizada de
forma periddica.

En la Guia que publicé Cuatrecasas en noviembre del 2019 junto con Georgeson
se indicaba que los inversores iban a realizar un examen cada vez mas detallado
de los Estados de Informacién No Financiera (“EINF”) de las compaiiias. Estos
informes deben describir los riesgos y politicas desarrolladas para la evaluacion,
prevencion y mitigacion de riesgos en materias tan afectadas por la crisis del
COVID-19 como, por ejemplo, el empleo, la organizacion, salud y seguridad en el
trabajo o el impacto de la actividad de la sociedad en la seguridad y salud de los
consumidores y en el empleo y desarrollo local. Por ello, serd importante que las
compaiiias realicen un especial esfuerzo en la elaboracion de estos informes.

En el contexto del COVID-19, la politica de implicacién con los accionistas
(engagement) adquiere especial importancia. Las sociedades no pueden
limitarse a facilitar informacion rigurosa y a tiempo al mercado, sino que han de
tratar de entablar un didlogo directo con sus principales accionistas respetando,
en todo momento, el principio de igualdad de trato. Es previsible que, ante
circunstancias tan excepcionales, los inversores institucionales y sus asesores
de voto flexibilicen, aunque sea de manera temporal, algunas de sus politicas

o recomendaciones de voto. Para ello, serd importante que las sociedades
puedan dialogar con ellos y explicarles sus particularidades y proyectos. Esto
permitird a los inversores justificar internamente una posible flexibilizacion de
sus politicas de voto.

12
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Recomendaciones:

> Revisary, en su caso, adaptar los procedimientos para garantizar
la calidad y diligencia en la puesta a disposicion de la informacion
al mercado, valorando la posibilidad de encomendar funciones de
implementacién y supervision a 6rganos delegados del consejo. Entre
otros, deberia evaluarse la conveniencia de establecer procedimientos
para la correcta clasificacion de la informacion como “privilegiada” u
“otra informacion relevante”.

> Reforzar su politica de implicacion con accionistas y establecer un
didlogo activo y continuado que facilite una valoracion informada de los
condicionantes de la empresa en la toma de decisiones.

13
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Los tiempos de crisis son
tiempos de gestion de
riesgos, en los que el papel
de los administradores

y una adecuada
composicion del consejo
resultan fundamentales.
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Adaptacion de los estandares de exigencia y diligencia en la
actuacion de los consejeros y la importancia de una adecuada
composicion del consejo

Los tiempos de crisis son tiempos de gestion de riesgos, en los que el papel

de los administradores y una adecuada composicion del consejo resultan
fundamentales. Los consejeros tendran que ser capaces de identificary
comprender los riesgos, a corto y a largo plazo, que la nueva situacion genera
para la compaiiia, sus empleados, clientes, proveedores y demas grupos de
interés (stakeholders) para, posteriormente, establecer estrategias que ayuden a
paliar o eliminar esos riesgos. Esta labor deberia compaginarse con la potencial
identificacion de nuevas oportunidades de negocio que puedan surgir a raiz de
la crisis y cuyo aprovechamiento deberia de conformar igualmente los nuevos
planes estratégicos. Finalmente, la transformacion de muchos presupuestos
economicos y empresariales implica que las sociedades se enfrentaran a
situaciones novedosas y complejas en los proximos afios y que deberan adaptar
en muchos casos aspectos relevantes de sus modelos de negocio.

En este contexto, destacamos la importancia de que el consejo de administracion:

> Tome conciencia y acepte que, con caracter general, en las situaciones de
crisis se produce una elevacion del estandar exigible de diligencia de los
administradores. En este sentido, la evaluacion de los riesgos y de las nuevas
oportunidades de negocio deberan ser particularmente informadas.

> ldentifique los conocimientos y experiencia que deben reunir sus consejeros
y elabore o revaltie su matriz de competencias de forma que puedan llevar
a cabo, en su caso, una renovacién ordenada y oportuna en el 6rgano
de administracion, incluyendo el perfil de consejeros con experiencia y
conocimientos en situaciones de crisis. Esta matriz de competencias deberia
revisarse periodicamente dado el entorno cambiante al que previsiblemente
se enfrentaran las compaiiias tras el COVID-19.

Una adecuada composicion y funcionamiento del consejo permitira equilibrar
la adopcion de las necesarias medidas para sortear las dificultades con la
debida supervision de las decisiones empresariales. Las compafiias deberian
prestar especial atencion a la evaluacién anual del consejo y sus comisiones
para poder corregir las posibles deficiencias detectadas en su funcionamiento
que, en muchas ocasiones, estaran motivadas por las circunstancias tan
excepcionales a las que se estan enfrentando las empresas.

El asesoramiento externo para la elaboracion o revision de la matriz de
competencias, la posible seleccidon de nuevos consejeros o la realizacion de la
evaluacion anual del consejo resulta recomendable para dotar a estos procesos
de una mayor objetividad.

14
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Recomendaciones: > Tomar conciencia de la elevacién del estandar de diligencia exigible en

la actuacion de los consejeros y facilitar los medios adecuados para el
cumplimiento del deber de diligencia cualificado, en particular, en lo
referente a la disponibilidad de informacion sobre la que basar la toma
de decisiones.

Elaborar o, en su caso, revisar la matriz de competencias que permita
identificar los perfiles y capacidades que deben reunir los consejeros para
poder llevar a cabo, eventualmente, una renovacion ordenada y oportuna
del 6rgano de administracion siguiendo procesos de seleccion objetivos.

Prestar especial importancia a la evaluacion anual del consejo y

sus comisiones para corregir las posibles deficiencias que se hayan
podido detectar con ocasion de la crisis del COVID-19y actualizar sus
protocolos de actuacion frente a crisis futuras.

15
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Los objetivos y métricas
de los programas de
retribucion pueden haber
quedado desfasados en
muchas sociedades.
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Reevaluacién de la retribucion de los consejeros y directivos

La remuneracion de los consejeros y directivos debe comprender factores de
alineamiento con el rendimiento del negocio y el retorno de la inversion de los
accionistas. Ello puede suponer, como estan haciendo numerosas compaiiias,
que la retribucién de los consejeros y directivos se vea reducida, de forma

que estos compartan el riesgo de los resultados con los accionistas e incluso
indirectamente y, yendo un paso mas alla, con los empleados, los proveedores y
los clientes.

Ademas, los objetivos y métricas de los programas de retribucion pueden haber
quedado desfasados en muchas sociedades. Por una parte, por el impacto de
la crisis en la actividad empresarial y en el valor de cotizacion de las acciones.
Y por otra, porque la pandemia ha impulsado ain mas laimportancia del reto
de la transicion ecoldgica y de la transformacion digital para las empresas

y es previsible que se incremente el nimero de sociedades que, de alguna
manera, quieran vincular la remuneracion de sus consejeros o directivos

ala consecucién de estos retos. Finalmente, laimportancia del impacto

de la gestion de la actividad de las sociedades cotizadas sobre empleados,
clientes, proveedores y otros stakeholders debe llevar a reflexionar sobre la
conveniencia de introducir y reforzar otros objetivos no financieros relevantes
en la retribucion variable de los ejecutivos.

Tradicionalmente, la retribucion de los consejeros es una de las cuestiones
que mayor controversia suscita entre los grandes inversores institucionales

y los asesores de voto y, en general, entre los accionistas. Por ello, en caso de
aprobar una modificacion de las remuneraciones, la politica de comunicacion
con los accionistas y la calidad de las explicaciones que faciliten, por ejemplo,
para justificar los nuevos objetivos o métricas cobran especial relevancia. En
este punto, han de tenerse presentes los cambios recogidos en el Proyecto de
Ley para la transposiciéon de la Directiva 2017/828 de 17 de mayo de 2017, por
la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de
laimplicacion a largo plazo de los accionistas, que refuerza las herramientas a
disposicion de los accionistas para expresar su opinion sobre la remuneracion
de los miembros del drgano de administracion.

16
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Recomendaciones: > Reevaluar la retribucion de los consejeros y directivos y, en particular,
los parametros y objetivos de referencia para la determinacion de la
retribucion variable, ante el nuevo escenario generado por el COVID-19.

> Entablar un didlogo activo con los accionistas para explicar, en su caso,
los cambios propuestos en el ambito de la retribucion.

17
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Dado lo extraordinario
de la situacion, no es
descartable que los
inversores institucionales
y sus asesores

varien sus politicas y

recomendaciones de voto.
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Atenciodn a la estructura de capital y politica de distribucion de
dividendos

Constituira un reto para las compaiias mantener la liquidez suficiente para
atender a las necesidades a las que se enfrentaran en los proximos meses. Varias
sociedades han optado por cancelar su propuesta de distribucion de dividendos
en la Temporada de Juntas 2020 para fortalecer su balance. Es previsible que

se mantenga esta tendencia y exista una politica conservadora respecto de la
distribucion de dividendos.

Adicionalmente a las limitaciones a la distribucién de dividendos asumidas por
las propias compaiiias, en el periodo de tiempo transcurrido desde la irrupcion
del COVID-19 han sido diversas las propuestas normativas y recomendaciones
de organismos publicos que han incidido en esta cuestién. Asi, en el caso de las
entidades de crédito, con el fin de que puedan conservar su capital y mantener
su capacidad de apoyar a la economia en la situacion generada por el COVID-19,
la Recomendacion del Banco Central Europeo del 27 de marzo aconsejé que se
abstuvieran de repartir dividendosl o de contraer compromisos irrevocables
de repartirlos respecto de los ejercicios 2019 y 2020, asi como de recomprar
acciones para remunerar a sus accionistas. Otra limitacion, en este caso
vinculante, es la prevista en el RDL 18/2020, de 12 de mayo, para las sociedades
que, a 29 de febrero de 2020, tuvieran 50 o mas trabajadores de alta (o
asimilados) y que tengan intencion de repartir dividendos correspondientes al
ejercicio fiscal en que se aplique un ERTE por fuerza mayor.

Por otra parte, las sociedades ya han comenzado a financiarse en los mercados,
através de la emision de instrumentos de renta fija y renta variable, con vistas a
poder atender las necesidades que se generaran como consecuencia del brote
del COVID-19. Dado lo extraordinario de la situacion, no es descartable que los
inversores institucionales y sus asesores varien sus politicas y recomendaciones
de voto referidas a los aumentos de capital o colocaciones privadas de acciones
de nueva emision respecto de las previas a la crisis, en particular, en relacién con
elimporte de la ampliacion de capital y, con mas dudas, sobre la exclusion del
derecho de suscripcion preferente. Como se apuntaba al principio, la pandemia
probablemente modifique la psicologia de muchos inversores y que estos
prefieran, por ejemplo, que su participacion se vea diluida si ello facilita que una
sociedad pueda financiarse para afrontar sus nuevas adversidades y retos.

1 El término “dividendo” tiene una acepcién amplia y hace referencia a cualquier tipo de pago en
efectivo que deba aprobarse por la junta de accionistas.
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A CUATRECASAS
Recomendaciones: > Analizary, en su caso, adoptar las medidas destinadas a mantener

laliquidez suficiente. En su caso, dialogar con los inversores
institucionales y los asesores de voto para explicarles las medidas
adoptadas y sus condicionantes; especialmente, cuando se desvien de
los criterios establecidos en sus politicas o recomendaciones de voto.
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>
5%

Lejos de pensar que la
urgencia en solventar las
dificultades econémicas
y financieras desplazaran
a un segundo plano los
aspectos sociales, estos
resultan ahora mas
acuciantes que nunca.

CUATRECASAS

La creciente importancia de la responsabilidad social corporativa
en la toma de decisiones y la nueva funcion de las empresas en la
sociedad

Antes del estallido de la pandemia, la inclusién de criterios de responsabilidad
social corporativa (criterios ESG) en la toma de decisiones de las companias
habia sido identificada como una de las cuestiones mas relevantes de la
Temporada de Juntas 2020.

El propio Cédigo de Buen Gobierno sefiala como “la apertura y sensibilidad hacia
el entorno, el sentido de comunidad, la capacidad innovadora y la consideracion

del largo plazo, se afiaden a la imprescindible creacion de valor como fundamentos
de la actividad empresarial”. Se venia hablando del propésito empresarial, de

un “nuevo paradigma” que propone redefinir el concepto de “interés social’,
de manera que las compaiiias trasciendan al interés legitimo de los socios,
asumiendo como objetivo propio la idea de sostenibilidad empresarial en el
medio y largo plazo.

Lejos de pensar que la urgencia en solventar las dificultades econdmicas

y financieras desplazaran a un segundo plano los aspectos sociales, estos
resultan ahora mas acuciantes que nuncay, previsiblemente, esa relevancia se
acrecentara en el futuro. Los retos medioambientales, sociales y corporativos
de antes seguiran ahi cuando la pandemia deje de ocupar todo el tiempo y el
espacio de las agendas publicas y privadas y habran surgido otros nuevos ante
este nuevo escenario.
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Recomendaciones:

> Priorizar las cuestiones sociales, medioambientales y de buen gobierno
entre las politicas de actuacion de la empresa.
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5%

No pueden desconocerse
el posible impacto

que ciertas dinamicas
geopoliticas recientes
pueden tener sobre el
mercado de control de las
sociedades cotizadas.

CUATRECASAS

Medidas defensivas

El extraordinario impacto a la baja de los precios de cotizacion en la mayoria de
las sociedades cotizadas ha suscitado también el debate sobre la conveniencia
de flexibilizar la posibilidad del establecimiento de medidas defensivas
tendentes a dificultar la posibilidad de que pueda aprovecharse esta coyuntura
para tomar el control a precios reducidos.

La imposicion de este tipo de medidas debe ser objeto de las maximas cautelas
y debera asegurarse que son adoptadas con consentimiento de una amplia
mayoria de accionistas, habida cuenta de las implicaciones que pueden tener
en términos de precio y liquidez de la accion.

Asimismo, al tratar esta cuestion no pueden desconocerse el impacto que
ciertas dinamicas geopoliticas recientes pueden tener sobre el mercado

de control de las sociedades cotizadas. Singularmente, las tendencias
proteccionistas que han llevado no solo a Espaiia, sino a muchos otros Estados
de la Union Europa y fuera de ella, como Canada, Japon, Australia o la India,

a someter a autorizacion administrativa previa la adquisicion por parte de
determinados inversores extranjeros de participaciones significativas en las
compainias, incluyendo las sociedades cotizadas.

También es necesario mencionar en este sentido la existencia de un proyecto
de ley que plantea, en linea con algunas jurisdicciones de nuestro entorno,

la posibilidad de establecer mecanismos societarios que privilegien, desde

la perspectiva del derecho de voto, la antigliiedad en la titularidad de una
determinada participacion accionarial.
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Recomendaciones: > Como regla general, deben evitarse las medidas cuya finalidad sea
dificultar la adquisicion del control a terceros. Si no obstante se
considerara la adopcion de medidas de defensa, debera hacerse previa
justificacion del consejo, atendiendo a las circunstancias particulares
del caso, y contando con amplio respaldo de los accionistas -en especial
aquellos que no tienen acceso al consejo-, y con caracter temporal.
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