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En 2015 se cumpliran 25 afios desde que se
contratd en Espafia la primera poliza de D&O
a raiz del nuevo régimen de responsabilidad
civil exigido por la entonces Ley de Sociedades
Andénimas a los administradores y directivos.

Hoy puede afirmarse sin duda alguna que esta
herramienta de proteccién se ha extendido
progresivamente entre las empresas espafolas
de cualquier sector o tamano, colocando el
riesgo de los directivos entre las prioridades
de la gestion empresarial.

El gran volumen de cambios y precedentes
a nivel legislativo y jurisprudencial han
respaldado este vertiginoso desarrollo,
convirtiendo al seguro de D&O en uno

de los pilares de la conciencia empresarial
en torno ala gestion del riesgo.

Préximos a esta efeméride, y comprometidos
con la divulgacién y creacién de soluciones
empresariales en torno al riesgo, Marsh, junto
con Gémez-Acebo & Pombo, presentan

la sexta edicién de su Estudio sobre el Seguro
de D&O, modalidad que no deja de sorprender
tanto por sus cuotas de popularidad como por
su riesgo de reclamaciones: las instituciones
financierasy el sector de la construccién han
acaparado casi el 70% de ellas y los concursos
de acreedores han constituido uno de los
motivos de reclamacion mas frecuentes.

Queda todavia un gran camino por recorrer,
ya que las primas del seguro de D&O apenas
alcanzan el 10% del total de los seguros

de responsabilidad civil en Espafia; sélo una
de cada cuatro empresas espafiolas tiene
contratado este seguro y el crecimiento
sostenido en su contratacion permite
afirmar que cada vez las empresas son mas
conscientes del riesgo que asumen.

Ademas hemos de ver todavia el impacto del
desarrollo del buen gobierno corporativo en
las empresas, laimplementacion de politicas
de transparencia, el acentuamiento del
régimen de responsabilidad civil de los
administradores sociales en el futuro Codigo
Mercantil y, naturalmente, el desenlace del
ingente numero de demandas actualmente
subjudice.

Un aflo mas quiero agradecer a Gomez-Acebo
& Pombo su colaboracion en esta edicion, asi
como su apoyo en la difusién del Unico estudio
sobre la materia que se publica en Espafa.

Deseo que la edicion de este afio del estudio
Marsh sobre el Seguro de D&O les permita
seguir avanzando en laimportancia de este
riesgoy en el valor que aporta esta modalidad
de seguro como herramienta de proteccion
para los directivos.

»
P
Alvaro Milans del Bosch

Presidente y Consejero Delegado de Marsh
Espafiay Portugal



PRESENTACION

Por segundo afio consecutivo Goémez-Acebo & Pombo
ha aceptado patrocinar el VI Estudio Marsh sobre

el Seguro de Responsabilidad Civil de Administradores,
Consejeros y Directivos para el mercado espafol,
alavista de la gran aceptacién que ha tenido

el anterior.

Deciamos el afio pasado que la crisis econémica
gravitaba sobre la economia espafiola y asi continua
este aflo, con una profunday larga incidencia. La crisis
haincrementado el riesgo de los consejeros y altos
ejecutivos que se enfrentan a decisiones complejas con
enorme impacto para sus inversores, financiadores,
empleados, acreedoresy para las entidades
supervisoras o reguladoras, por no mencionar a las
fiscalias especiales y a la magistratura, que se ven
involucradas en el analisis de las conductas de los
consejeros mas a menudo de lo deseado.

Se ha producido un auténtico boom de las acciones
judiciales y de los expedientes de investigacién contra
la empresay sus consejeros y directivos y, por tanto,
han proliferado como setas las reclamaciones

de cobertura contra las aseguradoras.

Las compafiias aseguradoras estan enfrentandose

a reclamaciones de dafios, peticiones de cobertura

de fianzas civiles y penales y solicitudes de anticipos
para gastos de defensa juridica. El nUmero de
procedimientos judiciales no ha parado de crecer

en las comunidades auténomas mas dinamicas:
Madrid, Catalufia, Pais Vasco y Comunidad Valenciana.
La duracién de los procesos en los distintos drdenes
jurisdiccionales en relacion con su duracion dptima

no es satisfactoria. Los plazos son cada vez mas dificiles
de alcanzar por la carga acumulada del trabajo y por la
falta de adecuacion de la planta judicial. En la medida
en que la sobrecargay los déficits de planta van
creciendo afio a afno, la posibilidad de que los jueces
resuelvan los asuntos en plazos razonables disminuira.
Es presumible que los costes legales vayan en aumento
por el mayor consumo de tiempo y dedicacion de

los abogados y por las tasas judiciales introducidas
recientemente por este Gobierno, que van a producir
el efecto de disminuir el numero de recursos.

Las estadisticas del Consejo General del Poder Judicial
muestran el incremento de los asuntos y el aumento
de laduracién de su tramitacion ante el marasmo

y/o colapso de algunas jurisdicciones.

Las sentencias de instancia son altamente fiables,

ya que son confirmadas en apelacion o suplicacion
enun 77 % delos casos, lo cual es un indicador no
solo de calidad, sino de fiabilidad objetiva de las
resoluciones dictadas en primera instancia en todas las
jurisdicciones. Es mas, el 91 % de las sentencias de las
audiencias se confirman en casacion.

Los concursos importantes por el volumen del pasivo
presentados durante el 2012 ponen de manifiesto

la ténica de la actividad empresarial en el sector
inmobiliario, construccioén, servicios, hosteleria, prensa
y medios, etc.

Muchas de estas sociedades tienen concertados
seguros de D&O (Directors & Officers) y su sola
existencia es ya una llamada para los acreedores.

Desde la publicacion del anterior estudio no se han

producido modificaciones legislativas de relevancia
en los temas de interés para el seguro; tampoco hay
cambios jurisprudenciales de relieve dignos

de mencion.

Gonzalo Ulloa
Presidente de Gomez-Acebo & Pombo

! Fuente — Informe 2012 del Observatorio de la Actividad de la Justicia de la Fundacién Wolters Kluwer Espafia.



METODOLOGIA

El presente Estudio se ha elaborado con informacién
propiay datos del mercado obtenidos mediante
cuestionarios multirrespuesta y de respuesta
espontanea, asi como mediante entrevistas con
mercados y clientes, con proyeccion de algunos
delos resultados, teniendo en cuenta los datos de

las cuatro ediciones anteriores a efectos de comparar
la evolucion de esta modalidad aseguradora.

Todos los datos de primas, pdlizasy siniestralidad
estan cerrados a 31 de diciembre de 2012. Los datos
y graficos procedentes de terceros se han citado
debidamente.

Al no existir datos oficiales o publicos sobre la
composicion y dimension del seguro de D&O en
Espafa, pese al grado de desarrollo y difusién que

ha alcanzado en los Ultimos afios y a su repercusion
en los medios de comunicacion, hemos tratado

de ordenary sistematizar la informacién. Tras la
investigacion y el analisis realizado, los datos respecto
a primasy polizas representan, aproximadamente,

el 99% de la cuota de mercado, lo que constituye una
radiografia practicamente completa del mercado
asegurador espafiol en D&O.

Con relacién al volumen total de primas, la cifra
resultante es el sumatorio de las cantidades que
corresponden a los distintos operadores en el
mercado, utilizando los siguientes criterios:

e Incluye las primas tanto de cartera como de nuevo
negocio suscrito en 2012, con independencia
del tamafio y sector de actividad, por lo que
comprende tanto el negocio del segmento medio
como el correspondiente a grandes cuentas, asi
como el negocio de D&O comercial y el relativo
ainstituciones financieras.

e Elprimaje refleja las primas que corresponden
a negocio suscrito al 100% por cada asegurador,
asi como el suscrito en coaseguro o en tramos de
exceso, de forma que las primas que un asegurador
tenga suscritas sélo en base XL se han contabilizado
también dentro del monto total.

e Geograficamente, ademas de las primas de riesgos
espafioles colocadas en nuestro pais, se han
tenido en cuenta las primas de riesgos espafioles
colocadas total o parcialmente en aseguradoras
fuera de Espafia, asi como las polizas locales de
empresas no espafiolas. Por el contrario, no se han
computado las primas de filiales o participadas
espafiolas cuyo aseguramiento se ha realizado
localmente fuera de los programas internacionales
espafioles.

La cifra de primas permite conocer el volumen

que corresponde a riesgos espafoles de D&O, con
independencia de su tamafo, sector de actividad,
ubicacién geografica o nacionalidad del asegurador.

Respecto al nimero de pélizas, se contabilizan como
unidad las suscritas al 100% por un asegurador en
primario o en tramos de exceso y también las suscritas
en coaseguro, ya que un tramo suscrito en coaseguro
por dos aseguradoras constituye una péliza para cada
una de ellas, por lo que se contabilizan como dos
podlizas.

Por lo que se refiere a la siniestralidad, los datos
corresponden también a la situacién estatica del
mercado a 31 dediciembre de 2012 e incluyen
los pagos y las reservas/IBNRs. El porcentaje de
siniestralidad sobre primas se refiere al histérico
de carteray no al aflo de suscripcién.

Por tanto, este Estudio ofrece una radiografia nitida
y precisa, a 31 de diciembre de 2012, del seguro
de D&O en Espaniia.






LA RESPONSABILIDAD DE CONSEJEROS

Y DIRECTIVOS

Los administradores pueden ser demandados por un tercero perjudicado
durante los cuatro afos siguientes a su cese efectivo por dafios causados

en el desempefio de sus funciones o por deudas de la sociedad si incumplen
la obligacion de solicitar el concurso, liquidar la sociedad o restablecer

su equilibrio patrimonial.

Los administradores y directivos pueden incurrir

en responsabilidad en el desempefio de sus funciones
por conductas contrarias a la ley o que infrinjan los
estatutos sociales, o por faltar a sus deberes de secreto,
lealtad o fidelidad. Esta responsabilidad puede ser
exigida por la propia sociedad, por los socios o por
terceros acreedores. Se trata de las llamadas acciones
sociales y acciones individuales de responsabilidad
contra los administradores. Son acciones por

dafios que presentan ciertas particularidades en
cuanto a legitimacion y plazo para su ejercicio, pero
son similares a las acciones por responsabilidad
contractual, por lo tanto sus requisitos son los mismos:
accién u omision culposa, antijuridicay que causa

un dafo evaluable econémicamente.

También los administradores responden en
determinados casos de deudas de la sociedad cuando
incumplen obligaciones legales que imponen el deber
de solicitar el concurso o de liquidar la sociedad

si no se restablece previamente el patrimonio social

del modo exigido por la ley. Es la responsabilidad

por deudas o responsabilidad sancién por no haber
restablecido el patrimonio social disminuido por
pérdidas que lo hayan dejado por debajo de la

mitad de la cifra del capital social. En estos casos, los
administradores que en los plazos cortos marcados
por la ley no soliciten el concurso, no repongan el
patrimonio o no liquiden la empresa pueden ser
declarados responsables de parte de las deudas
sociales, segun reglas diferentes aplicables en los casos
de concursoy en los supuestos en los que laempresa
no esté en concurso, pero sus pérdidas hayan reducido
el patrimonio por debajo del 50 % del capital social.

Todas estas acciones de responsabilidad por dafios
o responsabilidad por deudas tienen un plazo

de prescripcién de cuatro afios a contar desde que
se haya inscrito el cese como administrador o desde
que se haya tomado nota de la caducidad de tal
nombramiento en el Registro Mercantil.

Estos riesgos de los administradores pueden cubrirse
mediante un seguro de D&O, que incluye también

a los directivos no administradores, yaque en la
practica las demandas de responsabilidad se formulan
contra todos ellos conjuntamente. En nuestro pais esta
cuestion plantea un problema procesal relevante.

La jurisdiccion mercantil es la competente para
conocer de estas demandas contra los administradores
y decidir sobre ellas, pero la jurisdiccion civil tiene
competencia para conocer de la demanda contra

los directivos no administradores.

Estas pélizas presentan ciertos rasgos particulares

qgue conviene tener en cuenta a la hora de contratarlas.
Normalmente cubren reclamaciones formuladas
dentro del periodo del seguro por actos incorrectos
ocurridos durante ese tiempo que sean notificados
igualmente durante el mismo periodo del seguro.

Los seguros de D&O
permiten cubrir los riesgos
de administradores

y directivos



La responsabilidad de los
consejeros en el concurso

de acreedores puede quedar

también cubierta en
determinados casos por
este sequro

Quedan excluidos los dafios por acciones u omisiones
dolosas, fraudulentas o constitutivas de delito. El seguro
tiene normalmente un periodo de vigencia anual entre

la fecha de efecto de la polizay la fecha de su vencimiento.

Todos estos riesgos pueden ser cubiertos mediante

esta poliza, pero contendra una lista de exclusiones que
descartara de la cobertura ademas de las conductas dolosas,
fraudulentas o delictivas, las responsabilidades

por infracciones tributarias y multas de cualquier clase.

La posicion de la Direccion General de Seguros (DGS)

es que las multas no son asegurables.

Normalmente las pdlizas introducen en la cobertura como un sublimite

la cobertura de los gastos de defensa legal en todo caso, aunque resulten
después reembolsables por el asegurado condenado por conducta dolosa,
fraudulenta o delictiva. El asegurado suele tener derecho a escoger

su defensa o direccién letrada (abogado), si bien algunas polizas imponen
ciertas restricciones.

Aunqgue las peculiaridades de la situacién de los administradores
sociales de una sociedad concursada exigirian dedicar a los riesgos de
responsabilidad mayor atencion de la que puede dispensarseles en estos
breves comentarios, conviene apuntar que el riesgo asumido por

el administrador es, en lineas generales, el siguiente:

En principio, la declaracién de concurso no trae consigo un examen
especial de la responsabilidad de los administradores por el hecho
mismo de que la sociedad se encuentre sometida al proceso judicial.
Ensu caso, le podran ser aplicadas las normas generales que se han
visto con anterioridad, aunque moduladas por la situacién procesal
delasociedad. En el estado actual de la legislacion, es compatible

el ejercicio de acciones contra los administradores con el concurso
de lasociedad.

Pero el principio anterior esta convirtiéndose en la excepcion y no,
como el legislador habia previsto, en la regla. La responsabilidad de los
administradores se examina en la llamada «seccion de calificaciéon»,
que solo se abre cuando la sociedad va a liquidarse o se aprueba un
convenio particularmente gravoso con los acreedores. Comprobado
que mas del 90 % de los concursos declarados en Espafia terminan con
la liquidacién del patrimonio, se entendera que cualquier administrador
debe estar preparado para afrontar si en el desarrollo de su cargo ha
contribuido, de forma dolosa o gravemente culpable, ala generacion

o agravamiento del estado de insolvencia.



Es preciso tener en cuenta que tal examen no
afectara sélo a quienes ocupen el cargo en el
momento de la declaracion de concurso, sino
aaquellos que lo hayan desempefiado en los dos
afos anteriores a esa fecha. Razén por la que es
importante comprobar, para evitar disgustos (de
cuya realidad da cuenta la jurisprudencia), que, una
vez abandonado el cargo, el cese se inscriba cuanto
antes en el Registro Mercantil. A este respecto, sila
relacion de administracion termina por dimision,

el propio interesado esté legitimado para hacerlo.

Los supuestos configurados por la ley de
actuacion dolosa o gravemente negligente no
estan siempre bien definidos ni resultan tan
infrecuentes en el desempefio de la administracion.
En lineas generales hay que prestar atencion a
las irregularidades contables graves, a la salida
fraudulenta de bienes desde el patrimonio de
la sociedad, a la falta de colaboracion con la
administracion concursal una vez iniciado el
procedimientoy al retraso en la solicitud de
concurso.

Las consecuencias patrimoniales de la
consideracion del concurso como culpable resultan
muy graves para el administrador, a quien se puede
condenar al pago del fallido concursal y a quien se
condenara necesariamente a una inhabilitacién que
le impedira, durante un periodo de entre dos

y cinco afios, no sélo a administrar una sociedad,
sino cualquier patrimonio. Esta condena

puede suponer el fin de la vida profesional del
administrador.

El articulo 4 del Real Decreto Ley 6/2004, por el que

se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Ordenacion
y Supervisiéon de los Seguros Privados, prohibe a las
entidades aseguradoras «la prestacion de garantias
distintas de las propias de la actividad aseguradora».

La Direccion General de Seguros, la doctrinay la
practica aseguradora han considerado que tanto el
seguro de caucion (regulado en el articulo 68 de la Ley
de Contrato de Seguro) como la prestacion de fianzas
se encuadran entre las garantias que pueden prestar
las compafias de seguros.

La prestacién de fianzas aparece en Espafia
habitualmente como un riesgo asegurado tanto en las
polizas de seguro de la responsabilidad civil general
como en las especificas de responsabilidad civil
empresarial, responsabilidad civil derivada del uso del
automovil y responsabilidad civil de administradores
y directivos. También se contiene en el seguro

de defensa juridica.

Se trata de un riesgo perfectamente individualizado
que puede asegurarse como complementario de otro
riesgo principal, lo que, como hemos indicado, sucede
en la mayoria de los casos, pero nada impide que se
asuma como objeto propio y exclusivo de un contrato
de seguro.

Hay que sefialar que la cobertura de dicho riesgo

se refiere a las fianzas civiles o penales (criminales)
derivadas de un procedimiento judicial de cualquier
indole seguido contra una persona asegurada.

Uno de los riesgos mas relevantes, que puede quedar cubierto
por el seguro de D&O, es la obligacion de los administradores
de prestar fianza en los procedimientos judiciales
en que se imponga como medida cautelar civil o penal



La imposicion de fianzas en los procedimientos civiles
no es frecuente. Suele darse, sin embargo, en aquellos
en los que la parte demandante solicita la adopcién

de medidas cautelares para garantizar la efectividad
de la sentencia que en sumomento se dicte y el juez
las impone como contragarantia para responder de
los perjuicios causados a la otra parte por la medida
cautelar.

Lo habitual es laimposicién de fianza por el juez para
garantizar las responsabilidades civiles y penales por
la comisidn de delitos o actos ilicitos por parte de
una persona (en este caso el asegurado). Las fianzas
criminales se constituyen para asegurar la libertad
provisional del encausado o para garantizar las
responsabilidades pecuniarias derivadas del delito.

La cobertura del riesgo de prestacion de fianza
se presenta generalmente bajo dos modalidades:

¢ Laconstitucion de fianzas, que consiste en su
deposito o pago por la entidad aseguradora.
Cobertura habitual para cubrir la prestacion
de fianzas civiles.

¢ Elpagodelos costes de la fianza, que consiste en
que la compafiia de seguros se hace cargo del pago
de la cantidad o comision que una entidad
de crédito o una entidad especializada cobra por
la prestacion de la fianza, no asumiendo aquélla
ni el compromiso de prestarla nilas labores
o gestiones encaminadas a que el asegurado
la consiga. Cobertura mas habitual para cubrir
la prestacion de fianzas penales.

En la primera modalidad, en la que la compafiia de
seguros se compromete a prestar la fianza, bastaria

la presentacion de una podliza de seguro que cubriera

el riesgo de prestacion de fianzas y que garantizara
lainmediata disponibilidad del dinero exigido

como fianza para que el juez la diera por constituida
validamente. Recordemos que la pdliza es un titulo que
lleva aparejada ejecucién y operaria en este caso como
un aval a primera demanda.

Sila pdliza de seguro garantiza en sus coberturas la
prestacion de fianzas, la compafiia de seguros tendra

la obligacion de prestarla en el plazo establecido por

el juez, sin poder invocar la exclusién por razon de dolo
o violacion intencionada de normas (la consideracion
de estas exclusiones haria inviable el seguro de
prestacion de fianzas en los procesos penales, privando
de objeto al seguro). Si la compania de seguros no
prestara la correspondiente fianza impuesta por el juez,
incumpliria el contrato de seguro y seria responsable
de los dafos y perjuicios causados al asegurado.

La admision de la poliza como fianza desplaza
al momento de la ejecucién la cuestion de la
disponibilidad del dinero en efectivo por parte
de la compafiia de seguros.

En cuanto a la exclusion de la cobertura del riesgo
por dolo o0 mala fe del asegurado hay que sefialar que
solamente operara cuando se produzca la sentencia
condenatoria del asegurado. En este caso la entidad
aseguradora tendra un derecho de repeticién o de
reembolso contra el asegurado por lo pagado como
fianza o como gastos de constitucion de la fianza.

Por ultimo hay que sefialar que el seguro de
responsabilidad civil de administradores y directivos
es un seguro que contrata la sociedad (tomador del
seguro) por cuenta de los citados administradores

o directivos (asegurados). Asi pues, la obligacion que
asume el asegurador es la de prestar fianzas a los
administradores y directivos de la sociedad tomadora
del seguro.

Recordemos que la sociedad responde de los actos
ilicitos realizados por los administradores y directivos
en el ejercicio de sus funciones, por lo tanto, los
perjudicados deberan dirigir sus reclamaciones contra
aquélla. Posteriormente, la sociedad podra repercutir
lo pagado por los actos ilicitos de los administradores
o directivos ejerciendo una accion social de
responsabilidad contra los administradores

y un derecho de repeticién contra los directivos.



Supuestos distintos del anterior son: a) cuando la sociedad contrata un seguro
de responsabilidad por cuenta propia (la sociedad es tomadora del seguro

y asegurada), y b) cuando los administradores y directivos contratan un seguro
de responsabilidad por actos propios realizados al margen del ejercicio de sus

funciones.

En conclusion:

¢ Siunacompafia de seguros decide comercializar un seguro que cubrala
prestacion de fianzas, tendra que asumir la obligacién de hacerlas efectivas
en el momento en que sean acordadas por el juez con independencia de
que con posterioridad, si la sentencia judicial condena al asegurado por
una actuacion dolosa, el asegurador pueda solicitar el reembolso de las
cantidades depositadas como fianza.

e No sera necesario depositar el dinero efectivo para constituir la fianza, sino
que bastara con la entrega de la poliza de seguro que cubra el riesgo de
prestacion de fianzas siempre que aquélla garantice la liquidez inmediata
de la cantidad establecida como fianza en el momento de su ejecucion.

La no prestacién de fianza o la imposibilidad de materializarla por falta
de liquidez supondra un incumplimiento del contrato de seguroy la
correspondiente responsabilidad de la entidad aseguradora.

e Seria conveniente en este caso elaborar una clausula que, garantizando
el riesgo de cobertura de las fianzas, tratara de mitigar en alguna medida
los problemas detectados.

Francisco Peiia Gonzalez
Socio de Gémez-Acebo & Pombo




EVOLUCION DE LOS PROGRAMAS
DE PREVENCION PENAL (COMPLIANCE)

Experiencias tras dos anos
de vigencia de la Ley 10/2010
de reforma del Codigo Penal

Los programas de “compliance” o nuevos protocolos
implantados en las empresas a fin de prevenir

los riesgos de imputacion delictiva, suponen la
reaccion a la reforma operada por la Ley 10/2010 del
Cddigo Penal, en la que por primera vez se atribuye
responsabilidad penal a la persona juridica respecto
de tipos delictivos tasados, y en aquellos casos en que
los delitos sean cometidos en nombre o por cuenta
delas mismasy en su provecho, por sus representantes
legales y administradores, de hecho o de derecho,

asi como por los empleados o trabajadores que estos
tengan a su cargo, si no se ha ejercido sobre ellas

el debido control.

La reforma, que entré en vigor el 23 de diciembre

de 2010, incluia como atenuante de la pena que
pudiera serle impuesta a la persona juridica, el que ésta
estableciera medidas eficaces para preveniry descubrir
los delitos que en el futuro pudieran cometerse con los
medios o bajo la cobertura de la persona juridica.

Esta prevision legal ha supuesto que en estos dos
ultimos afos las sociedades, a pesar de la coyuntura
econdmica, procedieran a la adopcion de medidas
especificas o programas para prevenir la comision
de delitos, ante la I6gica deduccion de que si dichas
medidas fuesen implantadas antes y no después

de cometido el delito, las mismas constituirfan una
prueba de haber ejercido el debido control sobre
empleados para evitar los delitos y la consecuencia
seria la exclusién de responsabilidad, mas alla

de laatenuacién de la pena.

Tras mas de dos aflos desde la entrada en vigor

de la mencionada reforma, cabe destacar las dudas
interpretativas generadas sobre la forma en que debe
ejercerse el “debido control” por parte de la empresa
sobre las actividades de sus empleados, y los requisitos
que deben cumplir los programas de compliance para
que tengan eficacia de exencion de responsabilidad.

Estainquietud parece haber auspiciado una nueva
reforma del precepto penal que laamparay que el
Gobierno haincluido en el Anteproyecto de Ley de
Reforma del Cédigo Penal, aprobado recientemente
y remitido al Consejo de Estado, siendo despachado
en sesion celebrada el 27 de junio de 2013, previo

a su aprobacién por las Cortes Generales.

Entre otras cuestiones, la reforma pretende asentar
los criterios que deben adoptar las empresas a la hora
de elaborar sus procesos de control y prevenciéon con
el objetivo de limitar su responsabilidad; se desarrolla
el concepto de “debido control” sentando los
parametros que deberdan cumplir los programas
preventivos para que las personas juridicas puedan
—y aqui viene la significativa novedad— quedar
exentas de tal responsabilidad.

En definitiva, la eficacia de los programas, que hasta
ahora estaba basada en una interpretacién extensiva
delanorma, quedara tras la reforma, en caso

de ser aprobada, refrendada ex lege, regulandose los
elementos objetivos que deben reunir los programas,
y exigiéndose que los mismos sean revisados de forma
periddica, asi como que se introduzcan sistemas
disciplinarios que sancionen adecuadamente las
infracciones de los protocolos internos de control

y organizacion establecidos.



La aprobacion de la nueva reforma, sin duda
incentivara a que las empresas superen las reticencias
a incorporar cambios en su modelo organizativo y de
estructura empresarial, decidiendo el establecimiento
de estos programas de compliance, que ya son parte
esencial de los modelos de organizacién empresarial
en los paises de nuestro entorno.

Por ultimo, hay que indicar que no es posible

todavia extraer las primeras conclusiones sobre la
interpretacion de los Tribunales de Justicia respecto
alaresponsabilidad de la persona juridica. Para evaluar
la jurisprudencia relativa a un nuevo precepto, dos
aflos son muy poco tiempo. Solo podemos sefalar que
si bien se han producido las primeras imputaciones

a sociedades, todavia no contamos con ninguna
sentencia al respecto. No obstante si se han puesto

de manifiesto algunos problemas procesales, como

la representacién de la misma, su toma de declaracion,
su encaje como parte procesal imputada, o la
articulacion de su derecho de defensa, problemas que
deberan irse resolviendo por los Tribunales con el paso
de tiempo.

Carlos Saiz
Socio de Gomez-Acebo & Pombo
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PANORAMA DEL SEGURO DED&O A31.12.12
AVANZANDO HACIA LA MADUREZ

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

Proximo a cumplirse el 25 aniversario de la
implantacion y contratacion de la primera poliza

de D&O en Espafa, y después de seis afios de
elaboracion de este estudio, pueden obtenerse ya
unas conclusiones muy solidas sobre el panorama del
seguro de D&O en Espafiay su desarrollo en 2012:

e Elmercado asegurador ha vuelto a crecer, tanto
en primas como en polizas, pero se detecta
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento,
motivada por la crisis econdmica del pais.

e Las pymesy micropymes, a través del canal OBS,
son las responsables del crecimiento del mercado,
contribuyendo con el 34% de las nuevas compras
enelafo 2012.

e Grupos de presion, partidos politicos, asociaciones
de inversores y medios de comunicacion han
contribuido al aumento de la contratacién, pero
también al incremento de las reclamaciones.

e Unacompetencia menos agresiva, reflejo del
aumento de la siniestralidad y de la reduccion
de las primas, ha permitido una menor rotacion
de cuentas en el mercado.

e Enelsectorde lasinstituciones financieras,
tanto las primas como las reclamaciones se han
incrementado notablemente, contribuyendo
al incremento del coste medio de los gastos
de defensa juridica.

e Reclamaciones mas frecuentes en nimero
y elevadas en cuantia han caracterizado la
siniestralidad en el ejercicio 2012, ademas
de presentarse nominadas a un cargo o a una
persona concreta.

e QOrganizaciones de accionistas e inversores
comienzan a agruparse para exigir politicas claras
y eficaces de transparencia y buen gobierno en las
sociedades mercantiles como instrumentos propios
de la gestion social.

Este VI Estudio refleja la evolucion del seguro desde
elinicio de la crisis econémica en Espafia, y evidencia
especialmente la dura situacion de 2012, aflo en el que
nuevamente se ha alcanzado un récord en el nimero
de concursos de acreedores y en el volumen

de reclamaciones contra los directivos.

El activismo accionarial al que nos hemos referido

en informes anteriores ha alcanzado su maximo
exponente en 2012. Por ejemplo, los accionistas

se han mostrado mayoritariamente disconformes por
el sueldo de los consejeros de las empresas en las que
invierten, no solo por las recomendaciones de las proxy
advisors, sino también por la influencia de los medios
de comunicacién econdmicos.

La Ley de Economia Sostenible obligd a incluir

en el Orden del Dia de la Junta un punto especifico
para someter a votacion consultiva el informe de
retribuciones de los consejeros, lo que ha provocado
que en 2013 la mitad de las empresas de IBEX

35 tuvieran el voto en contra de los accionistas
disconformes con los sueldos de los consejeros.

En algunas empresas el porcentaje de votos en contra
se incrementa del 6% a casi el 40%, y aunque en
muchas el voto de los disconformes se reduce, en otras
crece en mas del 100%. Esto ha constituido la mejor
manifestacion de la share holder spring a la que nos
referimos en el informe anterior.

Junto al activismo accionarial se ha visto en

2012 el importante aumento de reclamaciones,
fundamentalmente contra entidades financieras,
procedentes de partidos politicos bajo el argumento
de laadministracion desleal o |a realizacion de pagos
no contemplados en sus Estatutos.

En paralelo a esta situacion, y como consecuencia
de ella, el Ministerio de Justicia anuncié una nueva
reforma del Cédigo Penal para la administracion
desleal y los delitos econémicos y empresariales,
entre otros, que ha sido aprobada por el Consejo de
Ministros en septiembre de 2013.



De esta manera se castigaran los actos de gestion
desleal cometidos mediante abuso o deslealtad por
parte de quien administra el patrimonio de un tercero,
ocasionandole un perjuicio. Ello va a suponer un nuevo
acentuamiento del régimen de responsabilidad de los
administradores

Segun los datos, lainmensa mayoria de las empresas
del IBEX no cumplen los estandares internacionales
de buen gobierno corporativo (“Reinventando los
Consejos: Transparencia voluntaria en la web de los
Consejos de Administracion de las empresas del IBEX
35”, Fundacion Compromiso y Transparencia), ya

que no cumplen el 50% de los criterios considerados
necesarios, como la publicacion via web del Informe
de la Comision de Nombramientosy Retribuciones

o el de Comision de Auditoria y Gobierno Corporativo.

Muchas de las causas generadoras de reclamaciones
contra administradores y consejeros vienen
fundamentadas, precisamente, en cuestiones

de transparencia y buen gobierno: mantener durante
20 afos al mismo auditor, debilidad de los mecanismos
de resolucion de conflictos de interés, acumulacion

de poder del presidente ejecutivo, CEQ’s con escasas
capacidades de decision, etc.

La futura Ley de Transparencia, Acceso a la Informacion
Publicay buen gobierno (Proyecto de Ley 121/000019,
BOCG Congreso de los Diputados de 7 de septiembre
2012), aun referida a la Administracion, deberia ser

un referente a tener en cuenta.

Ademas, es aconsejable una adecuada formacién del
administrador en sus obligaciones, ya que su carencia
puede ser una negligencia si se acepta el cargo.

Se ha planteado la conveniencia de exigir un seguro
de responsabildad civil obligatorio, para equiparar

al administrador mercantil con el concursal. ; Somos
capaces de imaginarnos cémo seria nuestra vida
cotidiana sin el seguro de automovil? ; Correriamos

el riesgo de circular sin seguro, teniendo que llevar

a los nifos al colegio? Ya en 2005 el Gobierno planted
la posibilidad de exigir un seguro de responsabilidad
civil alos consejeros de las sociedades cotizadas, pero
no se desarrolld. El debate se reabre ahora.

Por ultimo, hay que sefialar la conveniencia de
profesionalizar la gestion en las empresas familiares
que cotizan en bolsa, lo que permitiria reducir

en un 20% el riesgo de reclamaciones.

CONTRATACION DE SEGUROS
POR COMUNIDAD AUTONOMA

El sector asegurador ha sufrido la crisis econdmica
que padece Espafia mas tarde que otros sectores
econdmico-financieros, ya que el volumen total

de primas recaudadas en Espafa ascendié

a57.398 millones de euros en 2012, lo que supone
un decrecimiento del 5,3% respecto al afio anterior,
aunque este volumen de primas representa el 5,47%
del PIB, lo que configura al sector asegurador como
uno de los pilares econémicos mas importantes

de la economia espafiola.

Los espafioles han reducido en mas del 5%

el presupuesto destinado a la compra de seguros,
siendo de casi 10 puntos porcentuales la reduccion
en la compra de seguros de vida (ahorro) y de menos
del 1,8% en seguros no-vida.

Este volumen total de primas se reparte en distinto
porcentaje entre las diferentes comunidades
auténomas (grafico 1), correspondiendo el 73,75%
de estas primas a las seis primeras comunidades
(Catalufia, Madrid, Andalucia, Valencia, Pais Vasco
y Castillay Leon).

PRIMAS TOTALES POR COMUNIDAD AUTONOMA EN 2012
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El consumo de primas totales por comunidad
auténoma respecto al afio anterior, hace caer dos
posiciones a Galicia en detrimento del Pais Vasco

y Castillay Ledn, que incrementan su cuota, creciendo
también Asturias, Extremadura y Cantabria.

Con relacion al volumen de primas correspondiente
al seguro de D&O por comunidad auténoma (grafico
2),la Comunidad de Madrid —a diferencia del ranking
general— supera en cuatro puntos a Catalufiaen la
compra de seguros de D&O, repartiéndose el 71%

de las primas entre cinco comunidades (Madrid,
Catalufa, Andalucia, Valenciay Pais Vasco).

El moderado crecimiento de las primas de D&O en
2012 ha hecho que soélo tres comunidades (Madrid,
Catalufay Andalucia) incrementaran su cuota de
mercado, aunqgue todas ellas han crecido tanto en
términos de nuevas primas como de nuevas polizas.

CONTRATACION POR SECTORES

El sequro de D&O nacié al amparo de las grandes
empresas industriales con actividad internacional,
pero en los ultimos afios su contratacion se ha
difundido entre todo tipo de empresas, sin distinguir
ni tamafio ni sector.

En el grafico 3 se observa el incremento en la
contratacion segun el tipo de empresa, destacando
especialmente el segmento pyme, que pasa del 28,8%
al 34,5%, creciendo también la contratacion en las
sociedades cotizadas y no cotizadas de mayor tamafio
hasta el 75% y 52%, respectivamente. Pero lo mas
significativo es el aumento de la compra del seguro

de D&O por parte del sector servicios (grafico 4), que
pasadel37% al 42%.

Pese al crecimiento continuado del numero de
empresas que cada afio contrata por primera vez

el seguro de Consejeros, sigue siendo muy elevado
el nimero de sociedades que todavia no lo tienen.

PRIMAS DEL SEGURO DE D&O POR CCAAEN 2012
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Esimportante destacar que el afio pasado 6 de cada

10 empresas no sabian que existia un seguro especifico
para la proteccion de estos riesgos, mientras que este
afio el porcentaje de empresas que no lo conocen se
reduce en 10 puntos, de manera que sélo 1 de cada

2 no lo conoce. Hay por tanto un volumen importante
de empresas que ya lo conocen pero todavia no lo han
contratado.

También se reduce en dos puntos el porcentaje

de empresas que no valoran el riesgo y, aunque

no lo contraten, si se ha producido un aumento tanto
de la percepcion del riesgo como de la solucion
aseguradora existente para protegerse.

Es preocupante el porcentaje de empresas que no

lo contratan por el coste que supone, que pasa del

5% al 12%, fiel reflejo de las dificultades econdmicas
gue atraviesan muchas empresas y que dificulta el
pago de las primas de seguros, aunque en algunos
casos las primas anuales sean inferiores a 1.000 euros.
En el grafico 5 se ve como el mercado asegurador

ha perdido en 2012 casi el 10% de sus cuentas por
impagos de primas.

Ademas, sube del 5% al 8% el porcentaje de empresas
qgue no lo contratan por que no les interesa. Si
sumamos los porcentajes de empresas que no lo
conocen, no lo valoran, no lo pueden comprar por
coste o simplemente no les interesa, obtenemos

un elevadisimo porcentaje del 77% (grafico 5).
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CAPACIDAD DEL MERCADO

Espafia no es todavia un mercado maduro para

el seguro de Consejeros y Directivos, como demuestra
el numero constante de aseguradores que operan este
seguro (casi 30) y el nimero de mediadores que

lo trabaja. Sin embargo, la velocidad de crucero

de su crecimiento, tanto en primas como en poélizas,
se ha reducido ligeramente respecto al afio anterior,

lo que podria constituir una tendencia hacia la
madurez del mercado en un plazo de 3 a 5 afios.

Como caracteristicas importantes respecto
a la capacidad del mercado asegurador de D&O
en Espafia, pueden sefalarse las siguientes:

e Suficiencia de la capacidad disponible para abordar
cualquier limite contratado en Espafia.

e Lacapacidad maxima no se consume en ninguna
cuenta del mercado espafiol.

e Lostramos de exceso han aumentado
significativamente el precio de su capacidad.

¢ Se han modificado las estructuras de colocacién
en muchos casos para pasar de tramos en exceso
a grandes tramos en coaseguro (jumbo layers)
con lafinalidad de reducir el importe de la prima.

¢ Lasaseguradoras con apetito de riesgo pueden
incrementar la capacidad ofertada si el riesgo
encaja en su politica de suscripcién u ofrece
un atractivo estratégico.

Desde hace dos afios no ha entrado en el mercado
espafiol ninguna nueva capacidad con establecimiento
en Espafia, aunque si se ha producido la irrupcion

de varios carriers que aportan ocasionalmente, desde
fuera de Espafia, capacidad para tramos altos.

En 2012 las politicas de capacity management

o la suscripcion del negocio distinguiendo entre
grandes cuentas y mercado corporativo se han
mantenido estables en el sector.

Aunque no hay problema de capacidad, ésta

se gestiona ahora mas eficientemente y se acentua
la exigencia de cuestionarios por parte de los
aseguradores, junto a la necesidad de equilibrio
patrimonial y rentabilidad de la sociedad asegurada.

El mercado britanico no ha tenido tanto apetito por
riesgos espafoles de D&O como en afios anteriores
debido a la situacién de la economia nacional y de
las empresas espafiolas. Esta falta de apetito ha sido
aprovechada por el mercado nacional.

La capacidad general disponible en Espafia (grafico
6) se sitia en 505 millones de euros (aumenta en 35
millones), alcanzandose una capacidad maxima de
600 millones de euros (aumenta en 50 millones) para
aquellos riesgos por los que el mercado asegurador
tiene interés, dada la relevancia de la cuenta y/o

el volumen de prima relativamente elevado que
aporta ahora un tramo de exceso. Son las entidades
generalistas las que mas han contribuido al aumento
de la capacidad general.

La situacién econdmica de las entidades financieras
en Espafiay el aumento de las reclamaciones contra
éstas, asi como el clima social generado, han marcado
una reduccién de la capacidad para este sector en
algunos casos.

CAPACIDAD DEL MERCADO ESPANOL
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BROKERS Y OPERADORES DEL MERCADO

El sequro de D&O alcanzoé el afio pasado una gran
difusion en los medios de comunicacion como
consecuencia de las reclamaciones presentadas en
conocidas empresas familiares, sociedades deportivas
y, sobre todo, en entidades financieras. Su crecimiento
por encima de los dos digitos en nuevos compradores
justifica la atraccion de este negocio por parte de
muchos brokers que no consiguen mantener los
ingresos por comisiones derivados de los ramos
tradicionales, como property, casualty o autos.

Ello explica que el nimero medio de brokers que
operan el seguro de D&O en el mercado espafiol haya
crecido hasta los 280 (mas del 36,5%), aunque en
algunos casos hay hasta 500 brokers operando en este
seguro, si bien mas de la mitad tienen una cuota

de mercado meramente simbolica (grafico 7).

Los corredores reducen en cuatro puntos su cuota
de mercado a favor del crecimiento de los OBS’s
(gréfico 8), responsables de la venta y contratacion
del seguro enlas sy que han demostrado un gran
interés por este seguro, que hoy se ofrece en toda
propuesta de financiacion que realizan. Los grandes
corredores incrementan su cuota de mercado en
cuatro puntos en detrimento del resto de corredores,
hasta alcanzar el 31% (grafico 9).

Los acuerdos de distribucién de algunas compafiias
de seguros con entidades financieras han hecho que
la cuota de mercado de cada clase de mediador se vea
modificada en beneficio de los OBS’s, que crecen tres
puntos en detrimento de los corredores.

El asegurado demanda un broker global cuando
él mismo tiene actividad internacional, para que
le asesore en cada pais en el que esté presente.

También se demanda del broker anticipo
deinformaciény tendencias, asi como consejo
profesional e independiente para decidir ala hora
de contratar o renovar. Cada vez es mas frecuente
solicitar al bréker peticion escrita de supuestos
concretos y abstractos de reclamaciones cubiertas
por la péliza.

BROKERS Y OPERADORES DE D&O
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RADIOGRAFIA DEL CLIENTE

NUEVOS CLIENTES

No puede afirmarse que haya un nuevo perfil de cliente
comprador, ya que no hay sector de actividad nide la
economia que no haya accedido a la contratacion de
este seguro en los Ultimos afnos (lineas aéreas, ordenes
religiosas, entidades sin animo de lucro, comunidades
de propietarios, escuelas de negocios, clubes nauticos,
mancomunidades, asociaciones de autoescuelas, etc.).

El sector del turismo y ocio y el sector servicios han
despuntado como nuevos compradores en 2012.

Las firmas de abogados y las grandes sociedades

de gestores administrativos han sido prescriptoras
de este seguro entre sus clientes, fundamentalmente
de tamafio pyme.

Es muy significativo que el periodo medio de

decision de compra de los nuevos clientes se haya
incrementado de 2,5 meses de media a otro mas
amplio de entre 3 y 6 meses, como consecuencia

de la necesidad de disponer de autorizacion para
suscribirlo o la falta de presupuesto para contratar

el sequro en el gjercicio, aplazando la decision al inicio
del siguiente afio o ejercicio econémico.

Dentro de este periodo de 3 a 6 meses destacan,

por extremos, el reducido plazo medio de quince dias
para la compra del sequro por parte de las entidades
financieras, y el elevado plazo medio de casi un afio
para pymesy micropymes.

Los nuevos clientes han demostrado un conocimiento
del seguro de D&O mayor al que tenian los nuevos
compradores hace dos afios, consecuencia de la
difusién de este sequro en los medios de comunicacién
y en la labor de difusién de brokers y aseguradoras.

La reforma del Codigo Penal de 2010, que introdujo
ensu articulo 31 bis la responsabilidad penal de las
personas juridicas, no ha operado como motivacion
para el aumento de la contratacion del seguro.

¢{QUE LES PREOCUPA?

La difusion que ha alcanzado el seguro de consejeros
y directivos en estos ultimos afios y el elevado nimero
de eventos, desayunos informativos, jornadas

y sesiones de todo tipo, han contribuido a clarificar
las inquietudes de los asegurados respecto al

alcance de la cobertura, por lo que se han reducido
significativamente las dudas y preocupaciones

delos clientes a la hora de contratar o renovar.

No obstante, continua siendo una clara preocupacion
para los clientes que han abordado la renovacién de
sus programas de D&O en 2012 lareduccién de la
prima. Asi, casi 3 de cada 4 clientes han manifestado
la necesidad de reducir la prima, aunque sélo un
porcentaje de estos ha conseguido hacerlo, mientras
que 3 de cada 4 la han mantenido. Algunos clientes
han tenido problemas financieros para abordar el
pago de la prima (grafico 10). Contintia siendo una
preocupacion la suficiencia del limite contratado asi
como la disponibilidad de coberturas muy concretas
que podrian operar en situaciones de crisis empresarial
(concurso de acreedores, accién social, actividad
exterior, ERE’s, acuerdos extrajudiciales, etc.).

Las preguntas especificas de los clientes sobre
estas coberturas aumentan cada vez que se tiene
conocimiento por los medios de comunicacion
de una reclamacion a una empresa.

CUENTAS PERDIDAS EN 2012 POR IMPAGO DE PRIMA
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EVOLUCION DE PRIMAS Y LIMITES EN LAS RENOVACIONES

En el escenario econémico actual, 1 de cada 4 clientes ha dado prioridad al mantenimiento o reduccion
dela prima en las renovaciones de sus programas de seguro, confirmandose la tendencia del cliente a pagar
menos prima en la renovacion que a incrementar el limite asegurado, a igual prima. Muchas empresas del
IBEX 35 han reducido limite para reducir la primay adecuar la suma asegurada al riesgo real.

A 31.12.2012 las variaciones producidas en las renovaciones, en términos de prima y limite, han sido las siguientes

(graficos 11y 12):
¢ Incremento del limite

Solo el 4,3% de los clientes aumenté en 2012

el limite contratado, frente al 8% que lo hizo

en 2011. La internacionalizacion o la adquisicion
de empresas estan detras de estos aumentos

de limites.

¢ Reduccion del limite

El9,3% de los clientes redujo el limite asegurado
por haber reducido su volumen de actividad, pero
fundamentalmente por la necesidad de reducir

el coste del programa.

¢ Incrementode prima

Aunque el porcentaje de clientes que incrementan
las primas en 2012 es del 13,76% (casi 5 puntos
menos), hay que sefialar que este aumento

se produce en sectores muy determinados
(entidades financieras y sector de construccion)
con porcentajes significativamente altos.

¢ Reduccion de prima

En 2012 se mantuvo el ciclo de mercado blando
pero con una reduccién acumulada mucho menor
qgue en aflos anteriores, ya que en el afio anterior

1 de cada 4 clientes redujo la prima de renovacion
eniguales términosy condiciones, frente a 2012
en el que sélo 1 de cada 10 lo hizo. El mercado

ha comenzado a asumir que la retencion no debe
de hacerse a cualquier coste.

INCREMENTO /REDUCCION DE LIMITES

4,3%

’ 9,3%

86,4%
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Grdfico 12 - Fuente Marsh



BENCHMARK DE LIMITES CONTRATADOS

¢{QUE LIMITE DEBE CONTRATARSE?

Continua siendo una pregunta recurrente de los
clientes —tanto al contratar por primera vez el
seguro de D&O como al renovarlo— qué limite debe
suscribirse para que sea suficiente, adecuado

y proporcional al importe de la prima. En 2012 sélo
aumentaron limite la mitad de los clientes que

lo hicieron el afio anterior.

La respuesta a esta pregunta depende de dos factores:
capacidad disponible en el mercado asegurador
espafiol y dimension del riesgo de la empresa.

La primera cuestion no plantea problemas en Espania,
ya que la capacidad disponible supera los 500 millones
de euros. La segunda responde a factores —objetivos
y subjetivos— de muy diversa indole, entre ellos,

el apetito de riesgo de la empresa, el coste que puede
asumir para este programa de seguros (como ya
hemos visto, muchos clientes redujeron limite el afio
pasado para reducir el coste) la cifra de facturacion,

actividad exterior, sector de actividad, procesos de
compras, situacion financiera, filiales y participadas
y, obviamente, reclamaciones anteriores.

En el grafico 13 se muestran los limites contratados por
las empresas del IBEX 35 (el grafico estd ordenado en
funcion del limite de seguro contratado y no responde
aun orden alfabético o de facturacion de las empresas
que contiene). La capacidad que consumen las
empresas del IBEX 35, dentroy fuera de Espafia supera
los 3.600 millones de euros contratados, con un limite
medio de 106 millones, que se incrementa en

3 millones respecto al afio anterior.

No todas las empresas del selectivo han aumentado
limites y un gran porcentaje de ellas lo han reducido,
pero el promedio sube como consecuencia de
aumentos significativos en un determinado numero
de empresas.

EMPRESAS COTIZADAS EN EL IBEX 35 (DICIEMBRE 2012) - LIMITES CONTRATADOS
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EL MERCADO DE D&O EN ESPANA EN 2012

PRIMAS

Enelafio 2012 el sector asegurador espafiol recaudé
—segun el Anuario 2012 del Mercado Asegurador

de ICEA— 57.398 millones de euros, que suponen

una dismunicion del 5,3% respecto al afio anterior. Sin
embargo, el sector asegurador continta siendo

un importante pilar de la economia espafiola

al contribuir con el 5,47% al PIB, mas de lo que
representa la hosteleria en el PIB (4,2%), la agricultura
(2,8%), mas de la mitad del sector de construccioén
(8%) y algo mas de un tercio de todo el turismo espafol
(15,5%), buque insignia de nuestra economia.

La crisis econdmica en la que se encuentra inmersa
Espafia ha repercutido en la reduccion del volumen

de primas recaudadas como consecuencia de las
caidas de los volumenes de facturacion, la desaparicion
de empresas por concursos de acreedoresy el cierre
de areas o lineas de negocio en muchas empresas.

De los 57.398 millones de euros, los seguros de vida
alcanzaron la cifra de 26.282 millones de euros,

un 9% menos que el aflo anterior; la reduccion

de la renta de las familias destinada al ahorro

explica esta importante caida. Los seguros no-vida
representaron 31.116 millones de euros, con una caida
del 1,9% (grafico 14).

Dentro de los seguros no-vida, el ramo de
responsabilidad civil alcanzé los 1.446 millones
de euros, un 5,6% menos, que se une al descenso
—por cuarto afio consecutivo— que experimenta
este ramo.

El sequro de responsabilidad civil aporta el 4,6%

del total de primas de seguros. El sequro de
responsabilidad civil profesional, sin embargo,
experimenta un crecimiento de un punto porcentual,
hasta alcanzar los 554 millones de euros (el 36,1% del
total de primas del seguro de responsabilidad civil)
como consecuencia del aumento de facturacion en
muchas profesiones juridicas, la creacion de nuevas
profesiones y el acceso de profesionales desempleados
al ejercicio de su titulacién (grafico 15).

MERCADO ESPANOL DE SEGUROS 2012 - TOTAL NO VIDA
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EVOLUCION DEL MERCADO ASEGURADOR EN ESPANA EN 2012
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MERCADO DE D&O EN ESPANA - EVOLUCION PRIMAS
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El sequro de Consejeros y Directivos vuelve a crecer
en primas, por décimo afio consecutivo, en un
7,87% hasta alcanzar los 145.752.539 euros, esto
es, mas de 10 millones de euros nuevos. Las primas
de D&O representan el 9,65% del total del seguro de
responsabilidad civil. Sin embargo, el crecimiento
en primas no es de dos digitos y supone una
desaceleracion en el crecimiento motivada por

la reduccion de primas y por la menor contratacion
de nuevas polizas (graficos 16y 17).

Durante 2012 el ciclo de mercado blando continud,
aunque los porcentajes de reduccion fueron ya
practicamente simbdlicos y por razones comerciales.

El mercado asegurador en Espafia continua estando
concentrado en términos de primas (grafico 18):

e EI78% del mercado ha crecido en primas, mientras
que el resto ha decrecido.

e Conun crecimiento medio en primas de casi
el 42%, el 9,5% de las aseguradoras crece mas
de la media frente al 90,5% que crece por debajo.

El mercado generalista incrementa en casi 1,5%
su cuota de mercado en detrimento de las
compafias especializadas.

La prima media se reduce de 4.382 eurosa 4.018
(grafico 19), algo mas del 8%, como consecuencia
de la competencia suscitada en el mercado por
las nuevas cuentas procedentes de pymes, que
representaron el 35% de los nuevos compradores.

Aunque la prima media del mercado por pdliza

es de 4.018 euros, ésta varia en funcion del limite
asegurado. Para pymes con limite inferior a 1 millén
de euros, la prima media no llega a 1.500 euros,
mientras que para limites de hasta 10 millones

de euros, la prima media es de 11.600 euros, y hasta
100 millones de euros la prima media se sitUa casi
en 300.000 euros.

La concentracion del mercado revela que casi el 64%
de las primas han sido suscritas por cinco entidades,
mientras que entre tres detentan casi la mitad del total
delas primas de D&O.



DATOS DEL MERCADO POR PRIMAS
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EVOLUCION DEL CICLO
DE MERCADO

Aunque en 2012 la prima media se ha reducido otra vez
respecto a afos anteriores, los datos revelan una clara
tendencia hacia el fin del ciclo de mercado blando en
términos generales como consecuencia del aumento
de siniestralidad.

Algunas cuentas agravadas, fundamentalmente
entidades financieras, no solo vieron aumentadas sus
primas en las renovaciones sino que encontraron serias
dificultades en muchos casos para aumentar limite

e incluso, para cambiar la estructura de colocacion

o el cuadro de aseguradores.

Aunque hay apetito por parte del mercado asegurador
para ganar mas cuentas de D&O, ya no se tiene
la reduccion de prima como Unica estrategia.

Hasta hace un par de afios, no bajar las primas como
gesto comercial hacia el cliente podia suponer

un cambio de asegurador. En 2012 y como
consecuencia del agotamiento del ciclo de mercado
blando, las reducciones simbdlicas de prima han sido
minimas y no han supuesto cambios de asegurador.




POLIZAS

NUEVO CRECIMIENTO

Otro afio mas el seguro de D&O crece en numero

de nuevas polizas por encima de los dos digitos, hasta
alcanzar las 36.268 polizas (grafico 20), un 16,21%
mas que el afio anterior. Por nueva poliza se entiende

la compra de seguro de D&O, por primera vez, por
parte de empresas que no la tenian contratada con
anterioridad a 1 de enero de 2012. Esta cifra supone

un crecimiento acumulado en pélizas de mas del 365%
desde 2006, lo que demuestra la consolidacion de esta
modalidad aseguradora entre las pymes y micropymes.

Las empresas familiares han continuado comprando
seguros de D&O, aunque la eclosion en su contratacion
que se produjo en 2011 no se ha respetado en 2012,
aligual que ha ocurrido con las Administraciones
Publicas, que han reduccido la contrataciéon por
razones presupuestarias.

NUEVOS COMPRADORES

El 34% de los nuevos compradores de D&O esta
constituido por el segmento de pymes (especialmente
por empresas con facturaciones inferiores a 50
millones de euros), que crece un 5% respecto al afio
anterior, seqguido de las empresas familiares con un
20% y las entidades financieras, fundamentalmente
pequefas cajas de ahorros, con un 18%.

En el grafico 21 se observa como, ademas de los
sectores clasicos compradores de este seguro (como
las entidades financieras, el sector tecnoldgico

o las Administraciones Publicas), entran como nuevos
compradores las sociedades de capital riesgo, mutuas
de seguros, empresas de servicio y concesionarias,
distribucion, suministros e industria en general.

MERCADO DE D&O EN ESPANA - EVOLUCION POLIZAS

36.268
30.832
23.669
18.187
13.274
7.798
2006 2008 2009 2010 2011 2012

Grdfico 20 - Fuente Marsh
NUEVOS COMPRADORES DE SEGUROS DE D&O

29, 5%

3%
4% \\‘

Y 4

-

18% .

34%

Pymes

Empresas familiares
Entidades financieras
Tecnologia
Administracion Publica
Capital Riesgo / Seguros
Distribuc. / Suministros
Inmobiliarias

Resto

20%

Grdfico 21 - Fuente Marsh




CONCENTRACION DEL
MERCADO

El grafico 22 revela que también en términos de pélizas
el mercado asegurador estd muy concentrado, aunque
los lideres en términos de primas no coinciden en
todos los casos con los lideres en niumero de pélizas.
Ademas:

e EI66% del mercado crece en nimero de pdlizas,
mientras que el 34% reduce su volumen respecto
al afio anterior.

e Sobre un promedio de crecimiento en polizas del
25,56%, el 11% del mercado crece por encima del
promedio, mientras que el 89% crece por debajo.

e las 7 primeras entidades del mercado detentan casi
el 90% del total de polizas, y las 2 primeras casi
el 45%.

e Elmercado generalista se ha mantenido en el
mismo numero de pdlizas.

La mayor parte del mercado —el 68%— tiene suscritas
menos de 500 pdlizas, el 14% tiene en torno a 1.000
polizasy el 18% supera las 3.500 pdlizas. Este tltimo
dato pone de manifiesto el importante crecimiento que
han experimentado algunas aseguradoras.
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SINIESTRALIDAD

DESARROLLO DE LA CRISIS
ECONOMICA

En 2012 la situacién econémica de Espafia alcanzo
sus peores cotas tanto en cifras de desempleo como
en reduccion del PIB y en nimero de concursos de
acreedores de las empresas espafiolas (grafico 23).

De los casi 5 millones de desempleados a finales
de 2011 se pasé amas de 6,5 millonesen 2012,

y de una caida de la actividad econémica del 25%
en 2011 se ha pasado a una contraccion de casi
el 35%en 2012.

De 6.863 concursos de acreedores en 2011, se

ha alcanzado la cifrade 8.726 en 2012, un 27% mas
(gréfico 25). Esto supone una importante destruccion
del tejido empresarial y productivo.

En el grafico 24 se observa que el 4,45% de las
empresas que en 2012 tenian seguro de D&O
vigente, entraron en concurso de acreedores
(independientemente de si pagaron o no la prima
del seguro).

En la mayor parte de los casos, la prima no se pago

y el seguro no se renovo, extinguiéndose. Ello explica
también los motivos del menor crecimiento de este
seguro.

En este dificil contexto, el seguro de D&O volvié
a crecer, pero también aumenté muy
significativamente el nimero de reclamaciones,
fundamentalmente de podlizas suscritas en afios
anteriores.
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CUENTAS CON SEGURO D&O EN 2012 QUE ENTRARON EN
CONCURSO (INDEPENDIENTEMENTE DE SI PAGARON O NO PRIMA)
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Los concursos de acreedores afectan con mayor virulencia a las empresas de tamafio pyme con menos
de 50 empleados (grafico 26), en todos los sectores de actividad (grafico 27), cuyo volumen anual de facturacién
no supera los dos millones de euros (grafico 28), siendo destacables las siguientes caracteristicas:

Los concursos de acreedores crecen cada afilo en numero.

Conllevan destruccién de empleo que en algunos casos pueden dar lugar a reclamaciones.

Golpean con mayor intensidad a empresas con mas de 20 afios de antigliedad, con imagen de marca

consolidada (grafico 29).

Las mayoria de las empresas que entran en concurso soélo tienen problemas de caida de ingresos,

no de endeudamiento.

Mas del 95% de las empresas concursadas acaba desapareciendo.

EMPRESAS CONCURSADAS POR TRAMO DE ASALARIADOS
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Entre las caracteristicas mas significativas del seguro
de D&O en el ejercicio 2012 respecto a la siniestralidad,
podemos sefialar las siguientes:

e Aumento de las reclamaciones en 6,6 puntos
porcentuales hasta alcanzar el 43,2% de promedio
(gréafico 30). Este aumento supone que una de cada
tres empresas con seguro de D&O ha sufrido una
reclamacion en 2012.

e Las cuatro primeras aseguradoras del mercado
acaparan el 60,62% de la siniestralidad, cifra que
supone una reduccion respecto al afio anterior,
en el que se reservaron grandes siniestros
de entidades financieras e inmobiliarias.

e Consumo integro del limite en los grandes
siniestros.

¢ Intensidad y frecuencia se alternan en los siniestros
de D&O.

e Lasentidades financierasy el sector de
construccion e inmobiliario acaparan casi el 70%
de las reclamaciones.

TIPO DE EJECUTIVO RECLAMADO

Aunque la responsabilidad de los administradores

y consejeros es solidaria, una de las caracteristicas
mas novedosas de este ejercicio es el paso de las
reclamaciones colectivas (innominadasy a la totalidad
de los miembros del Consejo) a las reclamaciones
nominadas a ciertos cargos o ejecutivos, en un 75%
de los casos. En éste ultimo supuesto es el CEO, con

el 75% de las reclamaciones, el cargo mas reclamado,
seguido del Presidente con el 38%, el CFO con el 36%,
directivos concretos con el 35% y Director General con
el 25% de los casos.

Las reclamaciones nominadas se acentuan cuando la
sociedad tiene presencia internacional, presentandose
también al directivo local.

Estas reclamaciones nominadas (en cargo o en
nombre) son ya una tendencia a la que debera
prestarse atencion (graficos 31y 32).

SINIESTRALIDAD DEL MERCADO EN PROMEDIOS PORCENTUALES
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FORMA DE RECLAMACION SEGUN CARGO
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TIPOLOGIAY CUANTIA DE LAS RECLAMACIONES

En términos de cuantia y siendo los gastos de defensa
juridica la partida mas importante abonada por las
aseguradoras, estos oscilan entre 30.000 y 100.000
euros de promedio por reclamaciéon, aumentando
hasta 2 millones de euros por personay procedimiento
en aquellas reclamaciones que llegan por via
casacional al Tribunal Supremo.

El grafico 33 revela que los gastos de defensa juridica
se reducen del 82% al 74% debido al aumentoen 12
puntos porcentuales de los pagos correspondientes
aindemnizaciones, fundamentalmente por
reclamaciones de afios anteriores.

Con relacién a las cuantias indemnizadas por multas

y sanciones, éstas oscilan entre 3.000 y 5.000 euros
por reclamacion, y las disputas laborales sitian el coste
medio de reclamaciones entre 13.000 y 15.000 euros.

Cuando las reclamaciones son finalmente infundadas,
las cuantias medias reclamadas oscilan entre 1y 3
millones de euros. Las cuantias de las fianzas exigidas
oscilan entre 1,5y 10 millones de euros.

Por causas, las reclamaciones tienen por finalidad
la defensa de intereses de ciertos sectores (lobbying),
grupos (stakeholders) o inversores (accionistas).

CONCEPTOS INDEMNIZADOS

2% 2%

22% “ 74%

M Defensa Juridica
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® Multas
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En la tipologia de reclamaciones predominan aquellas
derivadas de insolvencias o infracapitalizacion, asi
como las acciones sociales de responsabilidad civil,
que en éste Ultimo caso se sitlian en una cuantia media
de 1 millén de euros.

Son reclamaciones propias de los periodos de bonanza
econdémica (sobreprecio de empresas, competencia,
sueldosy salarios, fusiones y adquisiciones...).

Igualmente se presentan reclamaciones por multas
en paises de la Unién Europea por incumplimiento
de la normativa europea o local (seguridad, datos,
competencia...).

Los delitos societarios, la falsedad en las cuentas,
la administracién desleal y las practicas de empleo,
son las principales bases de las reclamaciones, que
se rechazan en los tres primeros casos por dolo.

El grafico 34 pone de manifiesto que mientras que una
de cada cuatro reclamaciones es rechazada por

el asegurador por infundada (no hay responsabilidad
0 no es responsabilidad propia de los D&QO’s), casi una
de cada dos se rechaza por dolo o presunto dolo del
asegurado persona fisica en la realizacién del hecho
reclamado.

MOTIVO DE RECHAZO DEL SINIESTRO

1%

21% B Dolo
B Reclamacion infundada
M Sin cobertura / exclusion

M Otros
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Algo mas del 20% de las reclamaciones no tienen
cobertura (no es cobertura propia del seguro de D&O,
no se contrato la garantia, o es de aplicacién una
exclusion de la pdliza).

El rechazo del siniestro por no cobertura se ha
reducido del 50% al 21% porque la reclamacion
se presenta ahora adaptada a la cobertura de la péliza.

Un porcentaje del 15% de las reclamaciones no tienen
cobertura por cuestiones relativas al ambito temporal.

(QUIEN RECLAMA?

Respecto al origen de las reclamaciones en D&O segun
el tipo de reclamante, la Junta de Accionistas

y los accionistas contintian siendo el primer grupo

en numero de reclamaciones, incrementandose en casi
dos puntos respecto al afio anterior (grafico 35).

Los empleados bajan en numero de reclamaciones
hasta el 34,5% vy se producen pequefias modificaciones
porcentuales en el resto de grupos reclamantes, siendo
destacable el aumento de casi un 1,5% en el de los
clientes.

PROCEDENCIA DE LAS RECLAMACIONES SEGUN EL RECLAMANTE
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SECTORES MAS RECLAMADOS

Como principal novedad respecto a los sectores mas
reclamados en 2011, hay que destacar el paso de las
entidades financieras como sector mas reclamado,

del segundo al primer lugar (grafico 36) en detrimento
del sector de construccion que baja un puesto.

Dentro de las entidades financieras, los pequefios
bancosy cajas de ahorros y las sociedades de capital
riesgo, por inversiones fallidas, han destacado por
su elevado nimero de reclamaciones.

Bajan las reclamaciones en los sectores de energia

y suministros, alimentacion y logistica y distribucion
mientras que suben en el sector servicios, automocién
y telecomunicaciones.

En las sociedades non profit (incluidas en el resto),
las reclamaciones se basan en la reduccién

de subvenciones, en el resultado de las auditorias
de gestion de la subvencion, y en la reduccién

de plantilla por reestructuraciones.

RECLAMACIONES POR SECTORES
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CONCLUSIONES

GENERALES

La profunda crisis econdmica de Espafia ha afectado

al sector asegurador con una disminucién general

del 5,3% en la recaudacioén de primas, lo que supone
que los espafioles hemos dedicado casi 3.200 millones
de euros menos a la compra de seguros.

El seguro de D&O continuara siendo el motor del
seguro de responsabilidad civil, aunque su crecimiento
podria ralentizarse respecto a aflos anteriores.

Sin embargo,es facil intuir que las reclamaciones
continuaran al alzay habremos de ver todavia una
tipologfa de siniestros muy relacionada con la crisis

y con las medidas que cada empresa adopte para
sobreviviry crecer, tanto en el terreno de la gestion

de recursos humanos como en las estrategias
adoptadas.

El sector servicios ha aumentado el porcentaje

de contratacion como reflejo de una mayor conciencia
del riesgo, aunque todavia hay un porcentaje muy
elevado, de casi el 50% de empresas, que no conocen
que existe un seguro especifico para la protecciéon

de este riesgo.

La transparenciay el buen gobierno corporativo
han constituido una reivindicacién claray constante
por parte de la sociedad, accionistas, inversores

y competidores en el dambito empresarial. Los casos
de corrupcion, los escandalos financieros y las
quiebras de un elevadisimo numero de empresas,
han sido el motor de estas reivindicaciones.

Es un hecho que la mayor exigencia de transparencia
y el cumplimiento de los cédigos de buen gobierno
corporativo por parte de los inversores, acentua la
responsabilidad de los administradores y consejeros.
Por ello, los Comités de Auditoria deben centrar

su labor de vigilancia en los principales riesgos

de las empresas, ya que tres de cada cuatro CEO’s
consideran que los procedimientos de gestion

y control del riesgo adolecen todavia de perspectiva
de futuro, de control de la volatilidad del riesgo

y de insuficiencia de respuesta ante una crisis.

PRIMAS

En 2012 el mercado ha continuado con el ciclo blando,
si bien es necesario destacar que las reducciones de
prima no han sido ya ni significativas ni generalizadas,
lo cual permite apuntar una estabilidad con tendencia
al fin de ciclo de mercado blando para final de 2013
einiciode 2014.

En el contexto de crisis, el cliente ha manifestado
con insistente interés y preocupacioén la necesidad
de reducir el coste, incluso a costa de reducciones
del limite asegurado. Asi, mas del 9% de los clientes
redujo su limite y el 10% de ellos redujo la prima.

El seguro de D&O crece en primas casi un 8%, menos
que el aflo anterior. El menor crecimiento en primas
se explica por las ligeras reducciones de cuentas

en larenovacion, la desaparicién por concurso

de muchas empresasy la imposibilidad de pagar

las primas del seguro en algunos casos.

En todo caso, mas de 10 millones de euros nuevos
en primas reflejan laimportancia y utilidad de este
seguro.

Las entidades financieras incrementaron de forma
general sus primas en las renovaciones, como
consecuencia de su siniestralidad y situacion
financiera.

POLIZAS

Un crecimiento de mas del 16% en nuevos clientes
acredita que el seguro de D&O es el motor del seguro
de responsabilidad civil y que se ha acentuado la
conciencia de administradores y directivos de los
riesgos que asumen en su actividad. Las pymes,
micropymesy el sector servicios son responsables
de casi el 70% del crecimiento, seguidos de las
empresas familiares, la Administracion y aquellas
compafiias que han abordado en 2012 procesos de
internacionalizacion, asi como de las instituciones
financieras y sociedades de capital riesgo.
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El producto se ha simplificado en su contratacion,
aunque como consecuencia de la crisis, se ha
ralentizado el periodo de decision de compra.

No ha habido novedades dignas de sefialar en orden
a coberturas o garantias nuevas en las poélizas en el
ejercicio 2012.

SINIESTRALIDAD

Los concursos de acreedores —una de las principales
causas de reclamacion— han vuelto a alcanzar un
triste récord en 2012, con destruccion de empleo,
deriquezay de tejido productivo. Casi el 5% de las
empresas que entraron en concurso tenian un seguro
de D&O.

Una de cada tres empresas con seguro de D&O

en 2012 ha sufrido una reclamacion, destacando

los sectores financiero y de construccion, con el 70%
de los casos.

La siniestralidad se ha incrementado en mas de seis
puntos hasta alcanzar el 43,2%, lo que significa
que casi uno de cada dos euros recaudados por las
aseguradoras se ha destinado al pago de siniestros.

Los siniestros son ya tanto de frecuencia como

de cuantia. Los gastos de defensa juridica, aunque

se han reducido, constituyen todavia el 74% del coste
del siniestro.

Destacan entre las reclamaciones las que tienen
por objeto la defensa de intereses de grupo (lobbying
y stakeholders) y el patrimonio de los inversores.

Muchas de las reclamaciones rechazadas tienen como
base una conducta dolosa (falsedad de cuentas,
delitos societarios, administraciéon desleal). Ademas,
continuan siendo tendencia las reclamaciones por
practicas de empleo.

Como novedad muy destacada en el capitulo de
reclamaciones hay que sefialar la tendencia a reclamar
de forma individual o nominada a un cargo o persona.

Esel CEO, y no el Presidente, la figura mas reclamada
en 3 de cada 4 casos, seguido del Presidente con

el 38%, el CFO con el 36%, directivos concretos con
el 35% y Director General con el 25% de los casos.

En 2013 se ha hecho publico el borrador del

futuro Codigo Mercantil y una nueva reforma del
Cddigo Penal que afecta muy significativamente

a los administradores sociales. Se avecina mas
responsabilidad, mas exigencia y mayores sanciones.

En este escenario, el futuro depara mas
responsabilidad a los administradores y directivos,
mas conciencia y facilidad para exigirlay mas
necesidad de formacidn frente a los riesgos de los
equipos directivos.
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Lider mundial en consultoria de riesgos y broker de seguros. Pionera en su sector desde hace
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Somos una firma ibérica independiente y tenemos como objetivo aportar valor a nuestros
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Somos abogados de clientes, por eso conocemos bien su negocio y sus especificidades, para
prestar el mejor asesoramiento adaptado a las necesidades reales y de entono empresarial
de nuestros clientes. Tenemos un acceso privilegiado a los mercados internacionales, lo que
nos permite ademds seguir a nuestros clientes mds alld de nuestras fronteras. Somos uno

de los despachos esparioles mds activos en los foros internacionales.

Goémez-Acebo & Pombo es reconocido nacional e internacionalmente por sus servicios juridicos
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