REGLAMENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
VALLEHERMOSO, S.A.

El Consejo de Administracion de VALLEHERMOSO, S.A., teniendo
en cuenta las Recomendaciones de la Comisién Especial para el
Estudio de un Cédigo Etico de los Consejos de Administracion de
las Sociedades, asi como el Informe de la Comisién Especial para
el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en
las Sociedades Cotizadas, aprueba el presente Reglamento del
Consejo de Administracion, en su reunién de 26 de marzo de
2003.

Capitulo I. PRELIMINAR
Articulo 1. Finalidad.

El presente Reglamento tiene por objeto determinar los principios
de actuacién del Consejo de Administraciéon de VALLEHERMOSO,
S.A., las reglas béasicas de su organizacion y funcionamiento y las
normas de conducta de sus miembros.

Articulo 2. Interpretacion.

El presente Reglamento se interpretard de conformidad con las
normas legales y estatutarias que sean de aplicacion, con los
principios y recomendaciones de la Comision Especial para el
Estudio de un Codigo Etico de los Consejos de Administracion de
las Sociedades, con los del Informe de la Comisién Especial para
el Fomento de la Transparencia y seguridad en los Mercados y en
las Sociedades Cotizadas y con las normas contenidas en el
Reglamento Interno de Conducta de VALLEHERMOSO, S.A. en
materias relativas a los Mercados de Valores.

Articulo 3. Modificacion.

1. El presente Reglamento sélo podra modificarse a instancia del
Presidente, de 3 consejeros o del Comité de Auditoria, que deberan
acompanar su propuesta de una memoria justificativa.



2. Las propuestas de modificacion deberan ser informadas
previamente por el Comité de Auditoria en los dos primeros
supuestos del apartado anterior.

3. El texto de la propuesta, la memoria justificativa de sus autores
y, en su caso, el Informe del Comité de Auditoria deberan
adjuntarse a la convocatoria de la reunion del Consejo que haya
de deliberar sobre ella.

La convocatoria habra de efectuarse con una antelacion minima
de diez dias.

4. La modificacion del Reglamento exigira para su validez acuerdo
adoptado por una mayoria de dos tercios de los consejeros
presentes o representados.

Articulo 4. Difusion.

1. Los consejeros tienen la obligacion de conocer, cumplir y hacer
cumplir el presente Reglamento. A tal efecto, el Secretario del
Consejo facilitard a todos ellos un ejemplar del mismo.

2. El Consejo de Administracion adoptara las medidas oportunas
para que el Reglamento alcance difusion entre los accionistas y el
publico inversor en general. Entre otras, VALLEHERMOSO
dispondra de uno o varios ejemplares del presente Reglamento a
disposicién de las personas anteriormente mencionadas en su
domicilio social.

Capitulo Il. MISION DEL CONSEJO
Articulo 5. Funciéon general de supervision.

1. Salvo en las materias reservadas a la competencia de la Junta
General, el Consejo de Administracion es el maximo érgano de
decision de la Compahia.

2. La politica del Consejo es delegar la gestion ordinaria de la
compafia en los 6rganos ejecutivos y en el equipo de direccion y
concentrar su actividad en la funcién general de supervision.



3. No podran ser objeto de delegaciéon aquellas facultades legal o
institucionalmente reservadas al conocimiento directo del Consejo
ni aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio de la
funcién general de supervision.

A estos ultimos efectos, el Consejo ejercera directamente las
responsabilidades siguientes:

a) aprobacion de las estrategias generales de la sociedad;

b) nombramiento, retribucién y, en su caso, destitucion de los
mas altos directivos de la sociedad;

c) aprobar la politica en materia de autocartera;

d) supervision del control de la actividad de gestion y de la
evaluacion de los directivos;

e) supervision de la identificacion de los principales riesgos de la
sociedad y de la implantacion y seguimiento de los sistemas de
control interno y de informacién adecuados;

f) supervisién de las politicas de informacion y comunicacién con
los accionistas, los mercados y la opinién publica;

g) aprobacion de las operaciones que entrafien la disposicion y
adquisicion de activos sustanciales de la compafia y las grandes
operaciones societarias

h) autorizacion, en su caso, de operaciones de la Sociedad con
consejeros y accionistas que puedan presentar conflictos de
interés, en los términos previstos en este Reglamento, y

i) las especificamente previstas en este Reglamento.
Articulo 6. Creacion de valor para el accionista.

El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacion del
Consejo de Administracion es la maximizacion del valor de la
empresa a largo plazo en interés de los accionistas, con respeto en
todo caso de la legalidad vigente y de conformidad con los
criterios, valores y modelos de conducta de general aceptacion.



Capitulo I11. COMPOSICION DEL CONSEJO.
Articulo 7. Composicién cualitativa.

1. El Consejo de Administracion, en el ejercicio de sus facultades
de propuesta a la Junta General y de cooptacion para la cobertura
de vacantes, procurara que en la composicion del 6rgano los
consejeros externos o no ejecutivos representen mayoria sobre los
consejeros ejecutivos.

A estos efectos, se entendera que son ejecutivos los consejeros
delegados y los que por cualquier otro titulo desempefien
funciones ejecutivas o directivas en la sociedad o en alguna de las
participadas y, en todo caso, los que mantengan una relacion
contractual -laboral, mercantil o de otra indole- con la sociedad,
distinta de su condiciébn de consejero y tengan concedidas
delegaciones o apoderamientos estables.

2. El Consejo procurara igualmente que dentro del grupo
mayoritario de los consejeros externos se integren los titulares o
los representantes de los titulares de participaciones estables en el
capital social que el Consejo haya considerado suficientemente
significativas, teniendo en cuenta el capital de la sociedad, para
elevar la propuesta de nombramiento o ratificacion a la Junta
General (consejeros dominicales) y personas de reconocido
prestigio profesional y conocimientos de gobierno corporativo que
resulten elegidos como tales y rednan las condiciones que
aseguren imparcialidad y objetividad de criterio que el Consejo
estime necesarias (consejeros independientes).

3. No podra ser elegido consejero independiente la persona en
guien concurra alguna de las siguientes circunstancias: (i) tener o
haber tenido durante el daltimo afio relacion contractual
significativa con la sociedad, sus directivos, los consejeros
dominicales o sociedades que representen, entidades de crédito
con posicion destacada en la financiacién de la sociedad u
organizaciones subvencionadas por ésta, (ii) ostentar la condicion
de consejero de otra sociedad cotizada que tenga consejeros
dominicales en la sociedad, y (iii) tener relacién de parentesco
préximo con consejeros ejecutivos, dominicales o miembros de la
alta direccion de la sociedad.



4. El Consejo podr& proponer a la Junta General, atendiendo al
interés social, el nombramiento o ratificacion de consejeros
externos que no representen a los titulares de participaciones
significativas estables en el capital de la sociedad y en quienes no
concurran las condiciones necesarias para su calificacion como
independientes.

Articulo 8. Composicion cuantitativa.

1.El Consejo de Administracion estara formado por el niumero de
consejeros que determine la Junta General dentro de los limites
fijados por los Estatutos de la sociedad.

2. El Consejo propondra a la Junta General el numero que, de
acuerdo con las cambiantes circunstancias de la compafia,
resulte mas adecuado para asegurar la debida representatividad y
el eficaz funcionamiento del érgano.

Capitulo V. ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

Articulo 9. El Presidente.

1. El Presidente del Consejo de Administracion sera elegido de
entre los consejeros. Podran serle delegadas todas las
competencias delegables de conformidad con lo prevenido en la
Ley, los Estatutos y este Reglamento.

2. Corresponde al Presidente la facultad ordinaria de convocar el
Consejo de Administracién, de formar el orden del dia de sus
reuniones y de dirigir los debates. El Presidente, no obstante,
deberad convocar el Consejo e incluir en el orden del dia los
extremos de que se trate cuando asi lo soliciten 3 consejeros.

3. En caso de empate en las votaciones, el voto del Presidente sera
dirimente.

Articulo 10. El Vicepresidente o los Vicepresidentes

El Consejo designara ademas uno o varios Vicepresidentes de
entre sus miembros, los cuales, en caso de ser varios, seran
correlativamente numerados.



En caso de ausencia, imposibilidad o enfermedad del Presidente,
sus funciones seran desempefiadas por el Vicepresidente, o el
Vicepresidente 1° en caso de que hubiera mas de uno, o, en
defecto de éste, por el Vicepresidente que segun el orden de
numeracién corresponda.

Articulo 11. Delegacion de facultades

1. El Consejo de Administracién podra delegar facultades en uno o
varios de sus miembros. L a delegacion permanente de facultades y
la designacion del consejero o consejeros a quienes se atribuyan
facultades delegadas requerirdn para su validez el voto favorable
de al menos los dos tercios de los componentes del Consejo de
Administracion.

2. El consejero o consejeros a quienes se atribuyan facultades
delegadas conforme a lo previsto en el apartado anterior se
ocuparan de la conduccion del negocio y de las maximas
funciones ejecutivas de la sociedad, bajo la dependencia del
Consejo de Administracion.

Articulo 12. El Secretario del Consejo.

1. El Consejo de Administracion designara al Secretario, que no
necesitara ser consejero, y que auxiliarda al Presidente en sus
labores y debera proveer para el buen funcionamiento del Consejo
ocupandose, muy especialmente, de prestar a los consejeros el
asesoramiento y la informacién necesarias, de conservar la
documentacion social, de reflejar debidamente en los libros de
actas el desarrollo de las sesiones y de dar fe de los acuerdos del
organo.

2. El Secretario cuidard en todo caso de la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo, comprobara la
regularidad estatutaria, el cumplimiento de las disposiciones
emanadas de los organismos reguladores y la consideracion de
sus recomendaciones, y procurara que sus procedimientos y
reglas de gobierno sean respetados y regularmente revisados.

3. El Secretario asumira las funciones que, en materia de normas
de conducta, le atribuya el Reglamento Interno de Conducta de
VALLEHERMOSO.



4. El Consejo de Administracion podrd nombrar también un
Vicesecretario, que no necesitara ser consejero, para que asista al
Secretario del Consejo y le sustituya en el desempefio de sus
funciones en causa de ausencia, imposibilidad o enfermedad.

Articulol13. Organos delegados y consultivos del Consejo de
Administracion.

1. Sin perjuicio de las delegaciones de facultades que se realicen a
titulo individual al Presidente, al consejero Delegado o consejeros
Delegados o a la Comision ejecutiva y de la facultad que le asiste
para constituir Comisiones o Comités delegados por areas
especificas de actividad, el Consejo de Administracién constituira
en todo caso una Comision Ejecutiva, un Comité de Auditoria y
una Comision de Nombramientos y Retribuciones.

2. La Comision de Nombramientos y Retribuciones evaluara el
perfil de las personas mas idéneas para formar parte de las
distintas Comisiones y elevara al Consejo las correspondientes
propuestas. En todo caso, tomara en consideraciéon las
sugerencias que le hagan llegar el Presidente y Ilos
Vicepresidentes.

3. El Consejo de Administracion regulara el funcionamiento de los
Comités y Comisiones y, salvo disposicion estatutaria en contrario
0 que otra cosa se prevea en el presente Reglamento, designara de
entre sus miembros a sus Presidentes, con sujeciéon a lo dispuesto
en los Estatutos Sociales y en el presente Reglamento. EIl Consejo
nombrara igualmente, salvo que otra cosa se prevea en el presente
Reglamento, a los Secretarios de los Comités o Comisiones. Cada
Comité o Comision elaborara anualmente un plan de actuaciones,
del que dara cuenta al Consejo. En lo no previsto especialmente,
se aplicaran las normas de funcionamiento establecidas por este
Reglamento en relacion con el Consejo, siempre y cuando sean
compatibles con la naturaleza y funcion del Comité o Comision.

Articulo 14. La Comision Ejecutiva.

1. La Comision Ejecutiva estara compuesta por el numero de
consejeros que en cada caso determine el Consejo de
Administracién, con los requisitos que establecen los Estatutos.



2. La adopcion de los acuerdos de nombramiento de los miembros
de la Comision Ejecutiva requerira el voto favorable de al menos
los dos tercios de los miembros del Consejo de Administracion.

3. Actuara como Presidente de la Comision Ejecutiva el Presidente
del Consejo de Administracion y desempefiard su secretaria el
Secretario del Consejo.

4. La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo
de Administracion a favor de la Comision Ejecutiva comprendera
todas las facultades del Consejo, salvo las que legal o
estatutariamente indelegables o las que no puedan ser delegadas
por virtud de lo dispuesto en el presente Reglamento.

5. La Comision Ejecutiva celebrard sus sesiones ordinarias con
periodicidad, en principio, mensual. Se reunira también en sesion
extraordinaria, a convocatoria del Presidente, cuando éste lo
estime necesario para el buen gobierno de la sociedad.

6. En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres
miembros de la Comisidn Ejecutiva, la importancia del asunto asi
lo aconsejara, los acuerdos adoptados por la Comisién se
someteran a ratificacion del pleno del Consejo.

Otro tanto sera de aplicacion en relacion con aquellos asuntos que
el Consejo hubiese remitido para su estudio a la Comision
Ejecutiva reservandose la ultima decision sobre los mismos.

En cualquier otro caso, los acuerdos adoptados por la Comision
Ejecutiva seran validos y vinculantes sin necesidad de ratificacion
posterior por el pleno del Consejo.

7. La Comision Ejecutiva ha de informar al Consejo de los asuntos
tratados y de las decisiones adoptadas en sus sesiones.

Articulo 15. El Comité de Auditoria

1.El Comité de Auditoria estara integrado por consejeros externos,
designados en funcién de sus conocimientos y experiencia
profesional. No podran ser miembros de este Comité los consejeros
ejecutivos.



2.- El Comité de Auditoria estara formado por un minimo de 3 y
un maximo de 5 consejeros no ejecutivos. La determinacion de su
namero y su designacion corresponde al Consejo de
Administracion.

Los miembros del Comité de Auditoria seran elegidos por un plazo
maximo de tres afios, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por
periodos de igual duracion maxima.

3.- El Presidente del Comité de Auditoria serd& nombrado por el
Consejo de Administracion de entre los miembros del Comité,
preferiblemente de entre los consejeros independientes que formen
parte del mismo, y debera ser sustituido cada cuatro afos,
pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de un afno
desde su cese.

Asimismo, este Comité designara un Secretario, para el
desempefio de cuyo cargo no sera necesaria la cualidad de
consejero miembro del Comité, si bien en este caso no tendra voz
ni voto.

4 .- El Comité de Auditoria se reunira, al menos, una vez al
trimestre y todas las veces que resulte oportuno, previa
convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a
la solicitud de tres de sus miembros o de la Comisién Ejecutiva.
Sera aplicable a la convocatoria de este Comité lo dispuesto en los
Estatutos Sociales para la convocatoria del Consejo de
Administracion.

5.- El Comité de Auditoria se considerara validamente constituido
cuando concurran a la reunidn, presentes o representados, al
menos la mitad de sus miembros. Las deliberaciones seran
moderadas por el Presidente. Para adoptar acuerdos sera preciso
el voto favorable de la mayoria de los miembros concurrentes a la
reunion y, en caso de empate, decidira el voto del Presidente.

6.- En todo lo no previsto en los Estatutos Sociales o en el
presente articulo, el Comité de Auditoria regulard su propio
funcionamiento, aplicAndose, en su defecto, las normas de
funcionamiento establecidas en relacion con el Consejo de
Administracion, siempre y cuando sean compatibles con la
naturaleza y funcion de este Comité.



7. Sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consegjo, el
Comité de Auditoria tendra las siguientes responsabilidades
béasicas:

a) informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la
Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

b) proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a
la Junta General de Accionistas, la designacion del Auditor de
Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades
Andnimas asi como las condiciones de contratacién, el alcance del
mandato profesional y, en su caso, la revocacién o no renovacion;

C) revisar las cuentas de la sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificacion de principios y criterios contables
sugeridos por la direccion;

d) servir de canal de comunicaciéon entre el Consejo de
Administracion y los auditores, evaluar los resultados de cada
auditoria y las respuestas del equipo de gestion a sus
recomendaciones y mediar en los casos de discrepancias entre
aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios aplicables
en la preparacion de los estados financieros;

e) mantener las relaciones con los auditores externos para recibir
informacién sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo
la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con
el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como
recibir informacion y mantener con el auditor de cuentas otras
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas
y en las normas técnicas de auditoria;

f) conocer el proceso de informaciéon financiera y de los sistemas
internos de control, asi como revisar la designacion y sustitucion
de sus responsables;

g) supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria,
procurando que la opinién sobre las cuentas anuales y los
contenidos principales del informe de auditoria sean redactados

de forma clara y precisa,;
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h) supervisar la informacién financiera periédica que deba
suministrar el Consejo a los mercados y sus Organos de
supervision;

i) recibir informacion sobre el cumplimiento del Reglamento
Interno de Conducta en los Mercados de Valores, del presente
Reglamento y, en general, de las reglas de gobierno de la
compafia y hacer las propuestas necesarias para su mejora. En
particular, corresponde a el Comité de Auditoria recibir
informacion y, en su caso, emitir informe sobre medidas
disciplinarias a miembros del alto equipo directivo de la
Compania;y

j) supervision de los servicios de auditoria interna de la sociedad,
sin perjuicio de la dependencia jerarquica de los mismos,
ejerciendo las siguientes competencias: (i) supervision de los
sistemas de seleccion y contratacién del personal de auditoria
interna, (ii) aprobacion del plan anual de auditoria interna, (iii)
aprobacion del presupuesto anual del departamento, (iv)
relaciones con el responsable del departamento de auditoria
interna, para recibir informe sobre las conclusiones de la auditoria
interna y el cumplimiento del plan anual, y (v) en general,
supervision de cuantas materias correspondan al ambito de
competencia de los mencionados servicios de auditoria interna.

8. Una de las sesiones del Comité de Auditoria estara destinada
necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las
reglas y procedimientos de gobierno de la sociedad y supervisar la
informacién que el Consejo de Administracién ha de aprobar e
incluir dentro de su documentacion puablica anual.

9. Estara obligado a asistir a las sesiones del Comité y a prestarle
su colaboracion y acceso a la informacion de que disponga,
cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la
Compania que fuese requerido a tal fin. También podra requerir el
Comité la asistencia a sus sesiones de los Auditores de Cuentas.

10. Para el mejor cumplimiento de sus funciones, podra el Comité
de Auditoria recabar el asesoramiento de profesionales externos, a
cuyo efecto sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 25 de

este Reglamento.

11



Articulo 16. La Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

1. La Comisiébn de Nombramientos y Retribuciones estara
integrada por consejeros externos, designados en funcion de sus
conocimientos y experiencia profesional. No podran ser miembros
de esta Comision los consejeros ejecutivos.

2.- La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara
formada por un minimo de 3 y un maximo de 5 consejeros no
ejecutivos. La determinacion de su numero y su designacion
corresponde al Consejo de Administracion.

Los miembros de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
seran elegidos por un plazo maximo de tres afos, pudiendo ser
reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracién
maxima.

3.- ElI Presidente de la Comision de Nombramientos Yy
Retribuciones sera nombrado por el Consejo de Administracion de
entre los miembros de la Comisidn.

Asimismo, esta Comision designara un Secretario, para el
desempefio de cuyo cargo no sera necesaria la cualidad de
consejero miembro de la Comision, si bien en este caso no tendra
voz ni voto.

4 .- La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira
cada vez que el Consejo o su Presidente solicite la emision de un
informe o la adopcién de propuestas y, en cualquier caso, siempre
que resulte conveniente para el buen desarrollo de sus funciones.
En todo caso, se reunira una vez al afo para preparar la
informacién sobre las retribuciones de los consejeros que el
Consejo de Administracién ha de aprobar

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira previa
convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a
la solicitud de tres de sus miembros o de la Comision Ejecutiva.
Sera aplicable a la convocatoria de esta Comision lo dispuesto en
los Estatutos Sociales para la convocatoria del Consejo de
Administracion.

5.- La Comision de Nombramientos y Retribuciones se considerara
validamente constituida cuando concurran a la reunion, presentes
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0 representados, al menos la mitad de sus miembros. Las
deliberaciones seran moderadas por el Presidente. Para adoptar
acuerdos sera preciso el voto favorable de la mayoria de los

miembros concurrentes a la reunion y, en caso de empate,
decidira el voto del Presidente.

La Comisidon debera considerar las sugerencias que le hagan llegar
el Presidente, los miembros del Consejo, los directivos o los
accionistas de la sociedad.

6.- En todo lo no previsto en los Estatutos Sociales o en el
presente articulo, la Comision regulara su propio funcionamiento,
aplicandose, en su defecto, las normas de funcionamiento
establecidas en relacion con el Consejo de Administracion,
siempre y cuando sean compatibles con la naturaleza y funcion de
este Comité.

7. Sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consejo, la
Comision de Nombramientos y Retribuciones tendra las siguientes
responsabilidades béasicas:

a) elevar al Consejo las propuestas de nombramiento de
consejeros para que eéste proceda directamente a designarlos
(cooptacion) o las haga suyas para someterlas a la decision de la
Junta;

b) proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de
cada una de las Comisiones;

c) proponer al Consejo de Administraciéon el sistema y la cuantia
de las retribuciones anuales de los consejeros y altos directivos;

d) revisar periddicamente los programas de retribucion,
ponderando su adecuacién y sus rendimientos;

e) velar por la transparencia de las retribuciones;

f) informar en relacion a las transacciones que impliquen o

puedan implicar conflictos de intereses y, en general, sobre las
materias contempladas en el capitulo IX del presente Reglamento.

Capitulo V. FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO
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Articulo 17. Reuniones del Consejo de Administracion.

1. ElI Consejo de Administracion se reunira, en principio,
mensualmente y, a iniciativa del Presidente, cuantas veces éste lo
estime oportuno para el buen funcionamiento de la compafia.

2. La convocatoria de las sesiones ordinarias se efectuara por
carta, fax, telegrama o correo electronico, y estara autorizada con
la firma del Presidente o la del Secretario o Vicesecretario por
orden del Presidente. La convocatoria se cursara con una
antelacion minima de tres dias.

La convocatoria incluira siempre el orden del dia de la sesién y se
acompanara de la informacion relevante debidamente resumida y
preparada.

3. Las sesiones extraordinarias del Consejo podran convocarse por
teléfono y no sera de aplicacion el plazo de antelacion y los demas
requisitos que se indican en el apartado anterior, cuando a juicio
del Presidente las circunstancias asi lo justifiquen.

4. El Consejo elaborara un plan anual de las sesiones ordinarias y
dispondra de un catalogo formal de las materias que seran objeto
de tratamiento. ElI Consejo dedicara al menos una sesion al afno a
evaluar su funcionamiento y la calidad de sus trabajos.

Articulo 18. Desarrollo de las sesiones.

1. El Consejo quedara validamente constituido cuando concurran
al menos la mitad mas uno de sus miembros, presentes o
representados.

Los consejeros haran todo lo posible para acudir a las sesiones del
Consejo y, cuando no puedan hacerlo personalmente, procuraran
gue la representacion que confieran incluya las oportunas
instrucciones.

2. El Presidente organizara el debate procurando y promoviendo la

participacion de todos los consejeros en las deliberaciones del
organo.

3. Salvo en los casos en que especificamente se hayan establecido
otros quorums de votacion, los acuerdos se adoptardan por
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mayoria absoluta de los asistentes y representados. En caso de
empate, el voto del Presidente sera dirimente.

Capitulo VI. DESIGNACION Y CESE DE CONSEJEROS
Articulo 19. Nombramiento de consejeros.

1. Los consejeros seran designados por la Junta general o por el
Consejo de Administracion de conformidad con las previsiones
contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas.

2. Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el
Consejo de Administraciéon a la consideraciéon de la Junta General
y las decisiones de nombramiento que adopte dicho 6rgano en
virtud de las facultades de cooptacién que tiene legalmente
atribuidas deberan estar precedidas del correspondiente informe
de la Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones al Consejo de
Administracion.

Cuando el Consejo se aparte de las recomendaciones de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones habra de motivar las
razones de su proceder y dejar constancia en acta de sus razones.

Articulo 20. Designacion de consejeros externos.

El Consejo de Administracion y la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, dentro del ambito de sus competencias, procuraran
gue la eleccibn de candidatos recaiga sobre personas de
reconocida solvencia, competencia y experiencia.

Articulo 21. Reeleccidén de consejeros.

Las propuestas de reeleccién de consejeros que el Consejo de
Administracion decida someter a la Junta General habran de
sujetarse a un proceso formal de elaboracion, del que
necesariamente formard parte un informe emitido por la Comision
de Nombramientos y Retribuciones en el que se evaluaran la
calidad del trabajo y la dedicacién al cargo de los consejeros
propuestos durante el mandato precedente.

Articulo 22. Duracion del cargo.
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1. Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo maximo de
cinco afos, pudiendo ser reelegidos una o0 mas veces por periodos
de igual duracion.

2. La designacién de los consejeros nombrados por cooptaciéon se
sometera a la ratificacion de la primera Junta General de
accionistas.

3. El consejero que termine su mandato o por cualquier otra
causa cese en el desempefio de su cargo no podra prestar servicios
en otra entidad que tenga un objeto social analogo al de la
Companfia durante el plazo de dos afios cuando el Consejo de
Administracion entienda motivadamente que se ponen en riesgo
los intereses de la sociedad.

Articulo 23. Cese de los consejeros.

1. Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el
periodo para el que fueron nombrados y cuando lo decidan la
Junta General en uso de las atribuciones que tiene conferidas
legal o estatutariamente.

2. Los consejeros deberdan poner su cargo a disposiciéon del
Consejo de Administracion y formalizar, si éste lo considera
conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos:

a) cuando alcancen la edad de 65 afios, en el caso de consejeros
ejecutivos;

b) cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere
asociado su nombramiento como consejero;

c) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicién legalmente previstos;

d) cuando resulten gravemente amonestados por el Comité de
Auditoria por haber infringido sus obligaciones como consejeros, y

e) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los
intereses de la sociedad o afectar negativamente al crédito y
reputacion de la misma o cuando desaparezcan las razones por
las que fueron nombrados (por ej., cuando un consejero dominical
se deshace de su participaciéon en la compaiiia).
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3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado inmediato
precedente, una vez elegidos o ratificados los consejeros
independientes, el Consejo no podra proponer su cese antes del
cumplimiento del periodo estatutario para el que fueron
nombrados, salvo por causas excepcionales y justificadas
aprobadas por el 6érgano de administracion, previo informe no
vinculante de la Comision de Nombramientos y Retribuciones.

Cuando el Consejo se aparte de las recomendaciones de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones habra de motivar las
razones de su proceder y dejar constancia en acta de sus razones.

Capitulo VII. INFORMACION DEL CONSEJERO.
Articulo 24. Facultades de informacién e inspeccion.

1. El consejero tendra el derecho de informarse sobre cualquier
aspecto de la compafia, para examinar sus libros, registros,
documentos y demas antecedentes de las operaciones sociales y
para inspeccionar todas sus instalaciones. EIl derecho de
informacion se extiende a las sociedades filiales, sean nacionales o
extranjeras.

2. Con el fin de no perturbar la gestion ordinaria de la compaiiia,
el ejercicio de las facultades de informacion se canalizara a través
del Presidente o del Secretario del Consejo de Administracion,
guienes atenderan las solicitudes del consejero facilitandole
directamente la informacion, ofreciéndole los interlocutores
apropiados en el estrato de la organizacion que proceda o
arbitrando las medidas para que pueda practicar in situ las
diligencias de examen e inspeccion deseadas.

Articulo 25. Auxilio de expertos.

1. Con el fin de ser auxiliados en el ejercicio de sus funciones, los

consejeros externos pueden solicitar la contratacién con cargo a la
sociedad de asesores legales, contables, financieros u otros
expertos.
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El encargo ha de versar necesariamente sobre problemas
concretos de cierto relieve y complejidad que se presenten en el
desempefio del cargo.

2. La decisiéon de contratar ha de ser comunicada al Presidente de
la compania y puede ser vetada por el Consejo de Administracion
si acredita:

a) que no es precisa para el cabal desempefio de las funciones
encomendadas a los consejeros externos;

b) que su coste no es razonable a la vista de la importancia del
problema y de los activos e ingresos de la compafiia; o

C) que la asistencia técnica que se recaba puede ser dispensada
adecuadamente por expertos y técnicos de la compafiia.

Capitulo VIII. RETRIBUCION DEL CONSEJERO
Articulo 26. Retribucion del consejero.

1. El consejero tendra derecho a obtener la retribucion que se fije
por el Consejo de Administracion con arreglo a las previsiones
estatutarias, previo informe de la Comisiéon de Nombramientos y
Retribuciones.

2. El Consejo procurard que la retribucién del consejero sea
moderada en funcién de las exigencias del mercado y que en una
parte significativa se halle vinculada a los rendimientos de la
compaiiia.

3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones redactara un
informe anual sobre la politica de retribucién de los consejeros.
Las retribuciones de los consejeros externos y de los consejeros
ejecutivos, en este ultimo caso en la parte que corresponda a su
cargo de consejero al margen de su funcidon ejecutiva, se
consignaran en la memoria de manera individualizada para cada
consejero. Las correspondientes a los consejeros ejecutivos, en la
parte que corresponda a su funcidén ejecutiva, se incluirdn de
manera agrupada, con desglose de los distintos conceptos o
partidas retributivas.
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Articulo 27. Remuneracion de la alta direccion.

1. La remuneracién y coste total de la alta direcciébn debera
incluirse conjuntamente, junto con el numero e identificacion de
sus cargos, en el informe anual, desglosando los conceptos a que
corresponden: salario en metalico y en especie, opciones sobre
acciones, bonus, fondos de pensiones, provisiones por
indemnizaciones y otras compensaciones que pudieran existir.

2. Debera someterse a la autorizacion formal del Consejo de
Administracion, previo informe de la Comision de Nombramientos
y Retribuciones, la aprobacion de clausulas de garantia o blindaje,
para casos de despido o cambios de control, a favor de los altos
directivos de la sociedad. Cuando el importe pactado de la
indemnizacion exceda de dos afos del salario acordado, el exceso
debera ser provisionado en el balance del mismo ejercicio en que
se apruebe.

Capitulo IX. DEBERES DEL CONSEJERO
Secciodn 12. Deberes de diligencia
Articulo 28. Obligaciones generales del consejero.

1.De acuerdo con lo prevenido en los articulos 5 y 6, la funcion
del consejero es orientar y controlar la gestion de la compafia con
el fin de maximizar su valor en beneficio de los accionistas.

2. En el desempefio de sus funciones, el consejero obrara con la
diligencia de un ordenado empresario, quedando obligado, en
particular, a:

a) dedicar con continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para
seguir de forma regular las cuestiones que plantea Ila
administracion de la sociedad, recabando la informacién
suficiente para ello y la colaboracién y asistencia que considere
oportuna,;

b) informarse y preparar adecuadamente las reuniones del
Consejo y de los 6rganos delegados y consultivos del mismo a los
gue pertenezca;
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C) participar activamente en el érgano de administracion y en sus
Comisiones y tareas asignadas, informandose, expresando su
opinidén, e instando de los restantes consejeros su concurrencia a
la decisiobn que se entienda mas favorable para la defensa del
interés social. De no asistir, por causa justificada, a las sesiones a
las que haya sido convocado, procurard instruir de su criterio al
consejero que, en su caso, le represente;

d) oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, a los Estatutos o al
interés social, y solicitar la constancia en acta de su posicién
cuando lo considere mas conveniente para la tutela del interés
social;

e) realizar cualquier cometido especifico que le encomiende el
Consejo de Administracion y se halle razonablemente
comprendido en su compromiso de dedicacion;

f) promover la investigacién sobre cualquier irregularidad en la
gestion de la companfia de la que haya podido tener noticia, y

g) instar a las personas con capacidad de convocatoria para que
convoquen una reunion extraordinaria del Consejo o incluyan en
el orden del dia de la primera que haya de celebrarse los extremos
gue considere convenientes.

Seccion 22. Deberes de fidelidad y lealtad
Articulo 29. Deber de confidencialidad del consejero.

1. El consejero guardara secreto de las deliberaciones del Consejo
de Administraciéon y de los 6érganos delegados de que forma parte
y, en general, se abstendra de revelar las informaciones a las que
haya tenido acceso en el ejercicio de su cargo.

2. La obligacién de confidencialidad subsistird aun cuando haya
cesado en el cargo.

Articulo 30. Obligacion de no competencia.

El consejero no puede prestar sus servicios profesionales en
sociedades que tengan un objeto social total o parcialmente
analogo al de la compafia. Quedan a salvo los cargos que pueden
desempefiarse en sociedades del grupo y aquellos otros cuyo
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desempefio no se traduzca en una competencia efectiva con la
sociedad.

Articulo 31. Conflictos de intereses.

1. El consejero deberd ausentarse y abstenerse de intervenir y
votar en las deliberaciones que afecten a asuntos en los que se
halle interesado personalmente.

Se considerara que también existe interés personal del consejero
cuando el asunto afecte a un miembro de su familia o0 a una
sociedad en la que desempefie un puesto directivo o tenga una
participacion significativa.

Por excepcion y siempre que esto fuera conforme con la Ley de
Sociedades Andnimas y demas legislacion aplicable, los consejeros
podran votar en los temas corporativos en los que la titularidad de
las acciones sea uno de los factores connaturales a tener en
cuenta en los acuerdos de gque se trate, v.gr., nombramiento y cese
de consejeros, 6rganos de la sociedad y sus facultades, personas
gue deben ocupar dichos o6rganos o cesar en ellos etc.; en
definitiva, podran votar en todos los temas corporativos en los que
no existan conflictos personales de interés, sino distribucion del
poder dentro de la Sociedad en funcién de la participacién que
cada grupo de accionistas tenga en el capital social.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, los
consejeros dominicales deberan revelar las posibles situaciones de
conflictos de interés entre la sociedad y el accionista que
representan, tan pronto como tengan conocimiento de las mismas.

3. El consejero no podra realizar directa o indirectamente
transacciones profesionales o comerciales con la compafia a no
ser gue informe anticipadamente de la situacion de conflicto de
intereses, y el Consejo, previo informe de la Comisién de
Nombramients y Retribuciones, apruebe la transaccion.

Articulo 32. Uso de activos sociales.

1. El consejero no podr&a hacer uso de los activos de la compafia
ni valerse de su posicion en la sociedad para obtener una ventaja
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patrimonial a no ser que haya satisfecho una contraprestacion
adecuada.

2. Excepcionalmente podra dispensarse al consejero de la
obligaciéon de satisfacer la contraprestacién, pero en ese caso la
ventaja patrimonial serd considerada retribucion indirecta y
deberd ser autorizada por el Consejo, previo informe de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

Si la ventaja es recibida en su condicion de socio, solo resultara
procedente si se respeta el principio de paridad de trato de los
accionistas.

Articulo 33. Informacion no publica.

1. El uso por el consejero de informacion no publica de la
compafia con fines privados s6lo procedera si se satisfacen las
siguientes condiciones:

a) gque dicha informacién no se aplique en conexiéon con
operaciones de adquisicion o venta de valores de la compafiia;

b) que su utilizacién no cause perjuicio alguno a la compaifia; y

Cc) que la compafia no ostente un derecho de exclusiva o una
posicién juridica de analogo significado sobre la informacion que
desea utilizarse.

2. Complementariamente a la condicion prevista en la anterior
letra a), el consejero ha de observar las normas de conducta
establecidas en la legislacion del mercado de valores y, en
especial, las consagradas en el Reglamento Interno de Conducta
en los mercados de valores de la Compaiiia.

3. La condicion prevista en la anterior letra c) puede suplirse
observando las reglas contenidas en el articulo anterior.

Articulo 34. Oportunidades de negocios.

1. El consejero no puede aprovechar en beneficio propio o de un
allegado una oportunidad de negocio de la compafiia, a no ser que
previamente se la ofrezca a ésta, que ésta desista de explotarla y
gue el aprovechamiento sea autorizado por el Consejo, previo
informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.
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2. A los efectos del apartado anterior se entiende por oportunidad
de negocio cualquier posibilidad de realizar una inversion u
operacion comercial que haya surgido o se haya descubierto en
conexién con el ejercicio del cargo por parte del consejero, o
mediante la utilizacion de medios e informacion de la compafiia, o
bajo circunstancias tales que sea razonable pensar que el
ofrecimiento del tercero en realidad estaba dirigido a la compafhia

Articulo 35. Operaciones indirectas.

El consejero infringe sus deberes de fidelidad para con la
compafia si, sabiéndolo de antemano, permite o no revela la
existencia de operaciones realizadas por familiares suyos o por
sociedades en las que desempefa un puesto directivo o tiene una
participacion significativa, que no se han sometido a las
condiciones y controles previstos en los articulos anteriores.

Articulo 36. Deberes de informacién del consejero.

1. El consejero deberéd informar a la compafiia, en el plazo méaximo
de siete dias, de las acciones de la misma, opciones sobre acciones
o derivados referidos al valor de la accién, de que sea titular
directamente o a través de sociedades en las que tenga una
participacion significativa, asi como de las modificaciones que
sobrevengan en dicha participacién accionarial o derechos
relacionados, con independencia del cumplimiento de la normativa
del mercado de valores. Asimismo debera informar, en el mismo
plazo, de aquellas otras que estén en posesion, directa o indirecta,
de sus familiares mas allegados, todo ello de conformidad con lo
prevenido en el Reglamento Interno de Conducta.

2. Los consejeros dominicales que sean titulares o representen a
titulares de participaciones estables en el capital social que el
Consejo hubiera considerado suficientemente significativas para
elevar la propuesta de su nombramiento o ratificaciéon a la Junta
General estaran obligados a comunicar a la sociedad, en el plazo
de siete dias, cualquier modificacién relevante de la citada
participacion, producida en virtud de uno o varios actos. La
informacién declarada de conformidad con el presente apartado o
con lo dispuesto en la normativa de los mercados de valores sera
incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo.
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3. El consejero también debera informar a la compafiia de todos
los puestos que desempefie y de las actividades que realice en
otras compafias o entidades, y, en general, de cualquier hecho o
situacion que pueda resultar relevante para su actuacién como
administrador de la sociedad. En particular, debera informar a la
sociedad de todas las reclamaciones judiciales, administrativas o
de cualquier otra indole que por su importancia pudieran incidir
gravemente en la reputacion de la sociedad.

Articulo 37. Transacciones con accionistas significativos.

1. El Consejo de Administracion se reserva formalmente el
conocimiento de cualquier transaccion de kh compafia con un
accionista significativo.

2. En ningun caso, autorizara la transaccién si previamente no ha
sido emitido un informe por la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones valorando la operacién desde el punto de vista de la
igualdad de trato de los accionistas y de las condiciones de
mercado.

3. Tratdndose de transacciones ordinarias, bastara la autorizacion
genérica de la linea de operaciones y de sus condiciones de
ejecucion

Articulo 38. Principio de transparencia.

El Consejo de Administracion reflejara en su informacioén publica
anual un resumen de las transacciones realizadas por la
compafiia con sus consejeros Yy accionistas significativos. La
informacion tendra por objeto el volumen global de las
operaciones y la naturaleza de las mas relevantes. Se exceptuan
de lo dispuesto en el presente articulo las transacciones ordinarias
a las que se refiere el apartado 3 del articulo anterior.

Articulo 39. Extension subjetiva de los deberes de lealtad.

1. Las normas de conducta establecidas en la presente Seccién
para los consejeros seran también aplicables, en la medida en que
resulten compatibles con su especifica naturaleza, a las siguientes
personas:
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a) a las personas fisicas que representan a los administradores
gue sean personas juridicas;

b) a los altos directivos de la compafia, aunque no ostenten la
condicion de consejeros.

2. Por excepcioén, el deber de informacién a que se refiere el
apartado 2 del articulo 36 sera también aplicable al accionista
cuyos intereses represente el consejero dominical en el 6rgano de
administracion.

Capitulo X. RELACIONES DEL CONSEJO
Articulo 40. Relaciones con los accionistas

1. El Consejo de Administracion arbitrara los cauces adecuados
para conocer las propuestas que puedan formular los accionistas
en relacion con la gestion de la compaiia.

2. El Consejo, por medio de algunos de sus consejeros y con la
colaboracion de los miembros de la alta direccion que estime
pertinentes, podra organizar reuniones informativas sobre la
marcha de la Compafia y de su Grupo, para los accionistas que
residan en las plazas financieras mas relevantes, de Espafia y de
otros paises.

3. Las solicitudes publicas de delegacion del voto realizadas por el
Consejo de Administracién o por cualquiera de sus miembros
deberan justificar de manera detallada el sentido en que votara el
representante en caso de que el accionista no imparta
instrucciones y, cuando proceda, revelar la existencia de conflictos
de intereses.

4. ElI Consejo de Administracion promovera la participacion
informada de los accionistas en las Juntas Generales y adoptara
cuantas medidas sean oportunas para facilitar que la Junta

General de Accionistas ejerza efectivamente las funciones que le
son propias conforme a la Ley y a los Estatutos sociales.

En particular, el Consejo de Administracion, adoptara las
siguientes medidas:
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a) pondréa a disposicion de los accionistas, con caracter previo a la
Junta, ademas de cuanta informacion sea legalmente exigible,
toda aquella que, aun no siéndolo, pueda resultar de interés y ser
suministrada razonablemente.

b) atendera, con la mayor diligencia, las solicitudes de informaciéon
gue le formulen los accionistas con caracter previo a la Junta, y

c) atendera, con igual diligencia, las preguntas que le formulen los
accionistas con ocasion de la celebracién de la Junta.

Articulo 41. Informacioén en la web

1. El Consejo de Administracion adoptara las medidas necesarias
para que el conjunto de disposiciones sobre gobierno corporativo
de la sociedad se publique en la pagina web de la sociedad, para
conocimiento general de los inversores

2. La informacion publicada conforme a lo previsto en el apartado
anterior comprendera los siguientes extremos:

a) texto actualizado de los Estatutos Sociales, del Reglamento del
Consejo y, en su caso, de otras disposiciones de gobierno
corporativo;

b) informes trimestrales del ejercicio e informes anuales
correspondientes a los dos ultimos afnos, junto con los informes de

los auditores externos;

c) composicion del Consejo y de sus Comisiones, con la indicacién
de los cargos desempefiados por cada consejero;

d) participaciones accionariales, directas o indirectas, de cada uno
de los miembros del Consejo, que hubieran sido declaradas
conforme a lo dispuesto en el presente Reglamento o a la
normativa del mercado de valores;

e) informacion contenida en las presentaciones realizadas al
mercado;

f) convocatorias de las Juntas Generales e informacion relativa a

las mismas, que incluira el texto integro de todas las propuestas
de acuerdos que se someteran a su consideracion;
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g) acuerdos adoptados en la Ultima Junta General celebrada;

h) informacién relevante comunicada al mercado, conforme a la
normativa del mercado de valores, y

i) resumen de los informes emitidos por los principales analistas,
bancos de inversion o agencias de calificacion.

Articulo 42. Informe Anual de Gobierno Corporativo.

El Consejo de Administracion aprobard previo informe del Comité
de Auditoria, e incluira en el informe anual a los accionistas, un
informe anual sobre la estructura y practicas de gobierno
corporativo de la sociedad, que contendra la informacion relevante
relativa a las siguientes cuestiones:

a) informacién sobre el cumplimiento de las recomendaciones y
estandares de conducta de general aceptacion aplicables a las
sociedades cotizadas;

b) informacién sobre las participaciones significativas en el capital
social de la compafia que hubieran sido comunicadas a la misma
en cumplimiento de lo dispuesto en la normativa del mercado de
valores o en el presente Reglamento;

c) informacién sobre la estructura de administracion de la
sociedad, que incluira los siguientes extremos: (i) composicion,
reglas de organizacion y funcionamiento del Consejo de
Administracién y de sus Comisiones, (ii) identidad, trayectoria,
participacion en el capital y remuneracion de sus miembros, (iii)
funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad, (iv) las
relaciones entre estos y los accionistas de referencia, (v) los
procedimientos de seleccidén, remocién o reeleccion de consejeros,
y (vi) explicacién y evaluacion de las préacticas seguidas;

d) informacion sobre las operaciones vinculadas relevantes, con
accionistas significativos y administradores o altos directivos;

e) informacién sobre los sistemas de control de riesgo, y

f) informaciones relativas a la preparacion y desarrollo de la Junta
General.

Articulo 43. Relaciones con los accionistas institucionales.
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1. E1 Consejo de Administracion establecera igualmente
mecanismos adecuados de intercambio de informacién regular con
los inversores institucionales que formen partedel accionariado de
la compainiia.

2. En ningun caso, las relaciones entre el Consejo de
Administracién y los accionistas institucionales podra traducirse
en la entrega a éstos de cualquier informacion que les pudiera
proporcionar una situacion de privilegio o ventaja respecto de los
demas accionistas.

Articulo 44. Relaciones con los mercados.

1. El Consejo de Administracion sera informado del cumplimiento
de las normas de conducta y recomendaciones vigentes en materia
de informacién de hechos relevantes y de la observancia en todo
caso del Reglamento Interno de Conducta de Vallehermoso en
materias relativas a los Mercados de Valores.

2. El Comité de Auditoria supervisara la informacion financiera
semestral, trimestral y cualquiera otra que la prudencia exija
poner a disposicion de los mercados, procurando que ésta se
elabore con arreglo a los mismos principios, criterios y practicas
profesionales con que se elaboran las cuentas anuales y que goce
de la misma fiabilidad que esta ultima.

3. Las cuentas que se presenten al Consejo de Administracion
deben ser previamente certificadas, en cuanto a su exactitud e
integridad, por el Presidente (si tiene funciones ejecutivas), el
consejero Delegado y el Director Financiero o responsable del
departamento correspondiente, haciéndose constar que en las
cuentas anuales consolidadas estan incorporados los estados
contables de todas las sociedades participadas, tanto nacional
como internacionalmente, que integran el perimetro de
consolidacion de acuerdo con la normativa mercantil y contable de
aplicacion.

4. ElI Consejo de Administracién, partiendo de las cuentas
certificadas, contando con los informes del Comité de Auditoria y
realizadas las consultas que considere necesarias al auditor
externo, habiendo dispuesto de toda la informacién necesaria,

formulara en términos claros y precisos, que faciliten la adecuada
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comprension de su contenido, las cuentas anuales y el informe de
gestion.

Articulo 45. Relaciones con los auditores.

1. Las relaciones del Consejo con los auditores externos de la
compafia se encauzaran a través del Comité de Auditoria.

2. El Consejo de Administracion se abstendra de contratar a
aquellas firmas de auditoria en las que los honorarios que prevea

satisfacerle, en todos los conceptos, sean superiores al cinco por
ciento de sus ingresos totales durante el altimo ejercicio.

3. El Consejo de Administracion informara publicamente de los
honorarios globales que ha satisfecho la compafia a la firma
auditora por servicios distintos de la auditoria.

4. ElI Consejo de Administracion procurara formular
definitivamente las cuentas de manera tal que no haya lugar a

salvedades por parte del auditor. No obstante, cuando el Consejo
considere que debe mantener su criterio, explicara publicamente
el contenido y el alcance de la discrepancia.

Disposicion final. Vigencia

El presente Reglamento sera aplicable a partir del dia 1 de junio
de 2003.
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