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Prdélogo

La trayectoria de los autores de esta obra en el ambito del gobierno corporativo,
tanto en sociedades cotizadas como no cotizadas, y su participacion en proyec-
tos de adecuacidn estatutaria y elaboracion de politicas retributivas e informes
de remuneraciones y de buen gobiernonos confirman que estamos ante dos de los
mayores expertos de la materia en este pais. En particular he tenido la ocasion de
conocer mas estrechamente a Jaime Sol,. a.quien también le respalda una extensa
produccion de estudios sobre las politicas retributivas de las empresas del IBEX
de la mayor calidad emitidos desde las,diversas.empresas de servicios profesio-
nales en las que ha trabajado.

La firma de estos dos autores en la portada de esta publicacion es garantia de
criterio, rigor en el andlisis de los datos y una reflexion aguda, tanto del estado ac-
tual como de las tendencias emergentes en las practicas de buen gobierno, cada vez
mas reconocidas como factores clave de competitividad, junto a los aspectos socia-
les y ambientales.

En este contexto, las politicas de remuneracion de las empresas —tanto de con-
sejeros como de altos directivos— adquieren un protagonismo esencial. La adecua-
da seleccion y retribucion de quienes deben supervisar y dirigir las compafiias se
convierte en un elemento critico, directamente vinculado al éxito y la sostenibilidad
de las compafiias, en primer lugar, por la estricta vigilancia que los reguladores
ejercen sobre su cumplimiento y adecuacion a la normativa.

Y es que todas las sociedades cotizadas deben disponer de una politica de re-
muneraciones de consejeros aprobada por la junta general con caracter vinculante
al menos cada tres afios y someter anualmente a votacion el informe anual sobre
dichas remuneraciones, que sigue siendo el principal instrumento de transparencia
en esta materia.

Asimismo, estas politicas despiertan un interés creciente por parte de accionis-
tas, inversores y asesores de voto, que ya no se conforman con informacién cuantita-
tiva, sino que también demandan datos cualitativos que les permitan evaluar hasta
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qué punto los sistemas retributivos estan alineados con la estrategia empresarial y
favorecen su sostenibilidad a medio plazo.

Este interés se ha extendido en los ultimos afios a la sociedad en su conjunto,
que, a través de los medios de comunicacion, ha tomado conciencia de la importan-
cia de estas cuestiones y exige un conocimiento claro y accesible de estos datos. Asi,
la publicacion anual de los informes de remuneraciones de las grandes compariias
—y en particular de los bancos cotizados— genera una amplia cobertura mediati-
ca, no solo en medios econémicos, sino también en los generalistas, incluidos los
audiovisuales.

Esa exposicion se traduce a menudo en articulos especificos sobre determina-
das remuneraciones o en reportajes comparativos que, con frecuencia, enfatizan
Unicamente los aspectos cuantitativos y descontextualizan las cifras. En estos ca-
sos, el enfoque pierde matices, adolece de falta de rigor y tiende a obviar el ejercicio
de transparencia que supone la publicacion de estos informes. En ocasiones, inclu-
so se utilizan para ilustrar percepciones de injusticia o desigualdad.

Me enorgullece afirmar que Bankinter ha sido siempre una entidad ejemplar en
este ambito, pionera en la aplicacion de normas y recomendaciones en materia de
buen gobierno, incluyendo las referidas a la transparencia en la politica de retribu-
ciones. El consejo de administracion de Bankinter; que tengo el honor de presidir,
cuenta con varias comisiones encargadas de supervisar distintas materias, entre
ellas, la Comision de Retribuciones —constituida de forma independiente desde
enero de 2015 tras su separacion de la Comision de Nombramientos, hoy Comision
de Sostenibilidad y Nombramientos—, lo que refleja el compromiso de la entidad
con una supervision especializada y rigurosa en esta materia.

Estoy convencida de que publicaciones como esta obra contribuyen de manera
fundamental a restablecer el equilibrio y aportar claridad, ofreciendo anélisis rigu-
rosos de la actualidad, del grado de cumplimiento normativo y de las tendencias que
marcaran el futuro del gobierno corporativo. En definitiva, ayudan a contextualizar
y comparar la abundante informacion que las compafiias hacen publica, aportando
unavision experta, fundamentada y profundamente valiosa.

Maria Dolores Dancausa
Presidenta de Bankinter
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Prdélogo

Como presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones (CNR) y del
Gobierno Corporativo (GC) de una de las pocas aseguradoras cotizadas en Espafia
y anteriormente presidente de la CNR de un banco cotizado, considero que conozco
bien la evolucion, sobre todo enel sector financiero, del buen gobierno corporativo
en el pais y las directrices que vienen de Bruselas.

Pero hay que remontarse al Informe Cadbury, publicado en 1992, para en-
tender el origen de lo que hoy es una extensa serie de reglas que afectan a las
empresas cotizadas. Fue justo después del escandalo del imperio mediatico de
Robert Maxwell en el Reino Unido cuando el Gobierno britanico nombr6 a sir
Adrian Cadbury para poner orden en las compaifiias cotizadas. Maxwell habia
robado la friolera de 1200 millones de do6lares del fondo de pensiones de sus em-
presas, principalmente el Mirror Group de periddicos. Aparentemente se suicidd
cuando se cay6 al mar de su yate de lujo cerca de la costa de las islas Canarias en
noviembre de 1991.

Como yo habia sido presidente de Cadbury Schweppes en Espafia y vicepresi-
dente en el sur de Europa de Schweppes, conoci bien a sir Adrian y me reuni con €l
cuando vino a Espafia en 1992 a presentar su Informe. Guardo su libro dedicado
como oro en pafio. Las directrices clave en aquel estudio eran las siguientes:

1. Separacion de las funciones del presidente y el CEO, recomendando un presi-
dente no ejecutivo.

2. Consejeros no ejecutivos e independientes, actualmente con la independencia
limitada a 12 afios.

3. Comité de Auditoria formado por consejeros independientes para controlar las
finanzas que Maxwell habilmente utiliz6 para sus gastos personales.

4. Transparencia financiera para evitar que alguien como Maxwell pueda manipu-
lar la cotizacion en Bolsa de la empresa.
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5.

18

Codigo de Buenas Practicas, que hoy son extensas y cubren temas como el
porcentaje de mujeres en el consejo y en la Union Europea. La CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive) se adopt6 en 2002. Se aplica este afio
a todas las grandes empresas europeas. Ademas, las compaifiias financieras
estan obligadas a divulgar cdmo sus productos financieros y estrategias de
inversion incorporan criterios ambientales, sociales y de gobernanza (las fa-
mosas siglas ESG).

Este libro, que incorpora el conocimiento de dos expertas plumas, se enfoca
sobre todo en la retribucion de consejeros y altos directivos, que los accionistas
vigilan méas de cerca cada afio con la ayuda externa de proxy advisors o asesores
independientes. A la vez, las empresas cotizadas estan pidiendo ayuda de espe-
cialistas para ajustar los emolumentos al mercado.

En Estados Unidos, meca de la direccién de recursos humanos, existe una enor-
me brecha entre los CEO del S&P 500 y el empleado promedio, con un ratio de
196:1. En Espafia, y en general en la Union Europea, esta desigualdad es me-
nor. Un estudio de 2023 reveld que los altos directivos espafioles ganaron 27 ve-
ces el salario promedio y los CEO unas 86 veces. Un caso flagrante en Estados
Unidos es el bonus especial que recibi6 Elon Musk por su trabajo gratuito en
Tesla. La suma por cumplir todos sus objetivos plurianuales fue de 55 800 mi-
llones de ddlares, cifra que resulté aprobada por los accionistas, aunque una
juez de Delaware lo anul6 citando conflicto de interés y falta de independencia
de los consejeros supuestamente independientes.

Creo que la lectura de este libro enciclopédico ayudara a muchos consejeros y
directivos a entender mejor sus obligaciones y el valor de tener buenos asesores
externos que puedan verificar y validar el cumplimiento de una lista cada vez
mas larga de obligaciones y reglamentos para proteger las empresas y a sus
accionistas de los posibles Maxwells.

John de Zulueta
Presidente de Honor
Circulo de Empresarios



Introduccion

Durante méas de dos décadas, los autores de este libro hemos tenido el privi-
legio de asesorar a consejos de administracion y comisiones de nombramien-
tos y retribuciones en momentos decisivos: procesos de sucesion, nombramientos
y ceses de consejeros y de miembros-del equipo-directivo, reestructuraciones
complejas, expansiones internacionales y; por supuesto, en la configuracion de
esquemas retributivos que alineen intereses.y generen valor sostenible. En todo
este tipo de situaciones, siempre hay una constante que se repite: la eleccion
y la compensacion de los consejeros y-altos directivos no es solo una cuestion
técnica, sino profundamente estratégica. Requiere equilibrio, criterio y, sobre
todo, determinacion.

Desde nuestro punto de vista, hoy es ampliamente reconocido que una de las
posiciones mas criticas en un consejo de administracion es la de miembro de la
comision de nombramientos y retribuciones, y especialmente la de su presidente.
Dicha comision suele encontrarse en medio de un debate constante con la alta di-
reccion en lo relativo a las politicas retributivas.

En un entorno de competencia global por el talento ejecutivo, la comision de
nombramientos y retribuciones debe asegurar que los consejeros ejecutivos y los
directivos estén correctamente seleccionados y justamente compensados. Pero
también, atendiendo a sus exigentes deberes frente a la sociedad y a los accionis-
tas, debe lograr los mejores resultados empresariales al menor coste posible. Por su
parte, el equipo directivo busca, naturalmente, maximizar su remuneracion.

De este modo, las comisiones de nombramientos y retribuciones y el equipo
directivo parten, inevitablemente, de posiciones distintas cuando abordan cuestio-
nes retributivas. Si la comision hace bien su trabajo, llegara un momento en el que
debera limitar las pretensiones del equipo directivo. Y eso nunca resulta comodo
—mucho menos si la gestion esta cumpliendo o superando expectativas—.

Otro aspecto relevante que explica la complejidad del trabajo de la comision
de nombramientos y retribuciones es la falta de referencias claras para determinar

19



qué constituye una compensacion «adecuadax». A diferencia de las comisiones de
auditoria, que disponen de normas contables en las que basar sus decisiones, las
comisiones de nombramientos y retribuciones carecen de un cuerpo normativo
equivalente, como unos principios generalmente aceptados en compensacion.

Aunque haya consenso en el concepto de pay for performance, llevar dicho
concepto a la practica en una empresa concreta, en un momento especifico y
con un equipo directivo determinado, es una cuestion distinta. No solo escasean
las guias practicas, sino que tampoco hay autoridades especificas en materia de
compensacion que frenen los excesos, mas alla de las recomendaciones de buen
gobierno y la posicion de los asesores de voto e inversores institucionales, asi
como la normativa aplicable en determinados sectores como el bancario —de-
jando aparte las posibles consecuencias legales o reputacionales por la fijacion
de remuneraciones inadecuadas—. Las firmas de auditoria estan reguladas por
la Ley de Auditoria y supervisadas por organismos como el ICAC. En cambio,
nadie regula a los profesionales en los que tantas comisiones de nombramientos
y retribuciones confian.

A todo esto se suma el creciente escrutinio publico sobre las cuestiones re-
tributivas: desde accionistas y activistas, hasta grupos de interés que instru-
mentalizan estos debates, pasando por. medios-de comunicacién con sesgos
sensacionalistas o politicos. Este continuo escrutinio ptublico puede hacer incluso
que comisiones de nombramientos y retribuciones, formadas por consejeros con
una trayectoria impecable, puedan verse envueltas.en controversias no deseables
por decisiones retributivas que son mal interpretadas. Y, sin duda alguna, las con-
secuencias de una mala decision en materia de compensacion pueden ser graves:
desde reformas legislativas para gravar o controlar con mas intensidad este tipo
de retribuciones, hasta rebeliones por parte de los accionistas expresadas en el
momento del voto sobre las politicas de remuneracion de la sociedad, sobre todo
en el ambito internacional.

Casi todas las controversias publicas en materia de retribucion de consejeros y
altos directivos que se han producido recientemente, tanto a nivel nacional como
internacional, han dirigido su mirada hacia los consejeros, con la duda de si han
sido suficientemente criticos con los planes retributivos que se les han presentado,
no profundizando en los detalles de lo que se les planteaba y, consecuentemente, de
si se han producido fallos en la gobernanza.

La eleccion y la retribucion de los consejeros y altos directivos siempre seran
objeto de debate. Y eso nos lleva a esta obra, en formato de manual, que nace con la
intencion de aportar claridad en un terreno a menudo confuso, de dotar de herra-
mientas legales y técnicas a quienes deben tomar decisiones complejas, y de abrir
una conversacion mas honesta sobre el papel que juegan la eleccion de consejeros
y altos directivos y la fijacion de sus retribuciones en la gobernanza corporativa.

Por altimo, no queremos dejar de sefialar que la finalidad de esta obra es ofrecer
un andlisis exhaustivo de las cuestiones técnicas, legales y de mercado aplicables al
nombramiento y la remuneracion de consejeros y directivos en Espafia, aportando,

20



en lo necesario, nuestra propia vision critica de algunas cuestiones. Su finalidad
formativa y docente no puede en ningun caso considerarse asesoramiento juridico
ni sustituir el criterio profesional que requiere cada situacion concreta.

Hemos procurado que la informacion contenida en el libro sea precisa y esté
actualizada a la fecha de su publicacion. No obstante, ni los autores ni el editor asu-
mimos responsabilidad alguna por las decisiones que pudieran adoptarse en base a
la misma, ni por las consecuencias que pudieran derivarse de su uso, interpretacion
o aplicacion. No podemos dejar de recomendar encarecidamente acudir a un aseso-
ramiento profesional adecuado e individualizado antes de tomar cualquier decision
en relacion con las cuestiones tratadas en esta obra.

Del mismo modo, las referencias a otras publicaciones, incluyendo los infor-
mes de terceros y las directrices o criterios de los asesores de voto o los inversores
institucionales, se realizan exclusivamente con fines de analisis técnico y doctrinal,
y tampoco sustituyen a la debida consulta de su contenido exacto. Dichas publica-
ciones e informes son propiedad de sus respectivos titulares y se citan o referencian
Unicamente en la medida necesaria para un debido examen y contraste técnico y
juridico. Por otra parte, las publicaciones o informes citados pueden ser objeto de
actualizacion puntual o periddica, razon de mas para su consulta al margen de las
referencias efectuadas en la presente obra.
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PARTE 1

NATURALEZA,
REGULACION Y
FUNCIONAMIENTO
DE LA COMISION
DE NOMBRAMIENTOS
Y RETRIBUCIONES
(CNR)



1

Descripcidon y fundamentos
basicos de la Comisidn de
Nombramientos y Retribuciones

1. Descripcidon general

El presente capitulo inicial esta dedicado a describir el marco legal general y las
principales caracteristicas de la Comision de Nombramientos y Remuneraciones
(CNR) en cuanto a su composicion y su funcionamiento.

Debe anticiparse que, si-bien la.CNR es al mismo tiempo, como su nombre
indica, de nombramientos y de remuneraciones, existen casos en los que deben
constituirse dos comisiones que actien de modo separado e independiente, des-
doblandose en una Comision de Nombramientos (CN) y una Comision de Retri-
buciones (CR). En adelante, cuando nos refiramos a la CNR, habra que entender
en general que nos referiremos también a la CN y a la CR cuando estas comisiones
estén separadas.

A modo introductorio, basta citar por ahora que, como su nombre indica,
las competencias generales de la CNR establecidas normativamente son las re-
lativas a todo el proceso de analisis, informe y propuesta de las decisiones que el
consejo de administracion deba adoptar, por una parte, en materia de seleccion,
nombramiento, reeleccion y cese de consejeros y altos directivos y, por otra, en
materia de remuneracion de todos ellos. Mas alla de estas funciones estrictamen-
te definidas por la ley, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) le
atribuye como mision principal contribuir a la captacidn y retencion de talento,
lo que implica procurar que la sociedad cuente con los mejores profesionales
en sus organos de gobierno y alta direccion. Es, por tanto, una comision clave
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para el buen gobierno de la sociedad, con incidencia directa en la seleccion y
remuneracion cuando menos de las personas que han de asumir el maximo nivel
directivo y de gestion de su actividad.

También se verd mas adelante como las competencias y funciones de la CNR
tienen una tendencia expansiva al ir extendiéndose hacia la gestion de los recursos
humanos en general. Por una parte, se afiaden a las competencias clasicas la gestion
responsable de las personas o los temas relacionados con la cultura y el talento en
toda su amplitud; por otra, bajo un enfoque de gestion de los riesgos corporativos
globales de la sociedad, se destaca el papel clave de la CNR en la gestion de los direc-
tamente relacionados con el capital humano, como el riesgo de talento critico.

La CNR es una comision delegada del consejo de administracion y, por tanto, com-
puesta por miembros que han sido previamente nombrados consejeros de la sociedad.
Junto con otras comisiones del consejo, como la Comision de Auditoria y las demas
que puedan establecerse, la CNR es una comision especializada formada por conseje-
ros designados entre sus miembros por el consejo en pleno cuya funcion es analizar e
informar con caracter previo y proponer al consejo de administracion la adopcion de
determinados acuerdos en asuntos de su competencia, ademas de otros cometidos
de supervision en algunos ambitos. No tiene, por tanto, funciones directamente ejecu-
tivas y, en principio, no adopta acuerdos de modo independiente que deban ser ejecu-
tados externamente sin la ulterior aprobacion del consejo de administracion en pleno.

En consecuencia, y en sentido estricto, no cabe constituir la CNR en socie-
dades con sistemas de administracion distintos del consejo de administracion,
particularmente en sociedades no cotizadas en‘las'que no sea obligatorio dotarse
de un consejo (por ejemplo, sociedades con administradores solidarios o0 manco-
munados). En estos supuestos, si se crease un drgano equivalente, no tendria la
misma naturaleza que la CNR tal como se entiende en términos legales y deberia
adoptar la forma de consejo-asesor-o-similar, formado por personas no propia-
mente administradoras.

2. Fuentes normativas de la CNR

En Espafia, las principales fuentes normativas de la CNR son la Ley de Sociedades de
Capital® (LSC), el vigente Codigo de Buen Gobierno (CBG) de las sociedades coti-
zadas?aprobado por la CNMV y la Guia Técnica de la CNMV sobre comisiones de
nombramientos y retribuciones® (Guia CNMV). A estas tres normas se hara cons-
tante referencia a lo largo de la presente obra.

Debe advertirse no obstante que estas tres normas no tienen el mismo efec-
to vinculante para sus destinatarios: la LSC es una norma legal, plenamente
obligatoria, cuyo incumplimiento puede comportar consecuencias juridicas de
diversa indole, que entre otras posibles y en funcion de los casos pueden abar-
car desde la anulabilidad de los actos realizados en su contravencion hasta la
responsabilidad civil de los administradores o las sanciones administrativas por
dicho incumplimiento.
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Por su parte, el CBG es una norma de las denominadas de soft law, en la forma
de recomendaciones emitidas bajo el principio de «cumplir o explicar», de modo
que su no aplicacion solo implica, ademas de las posibles consecuencias ante el
mercado, la obligacion legal de la sociedad cotizada de explicar las razones por las
que ha optado por no seguirlas*.

Por tltimo, la Guia CNMYV es un documento elaborado por la CNMV al amparo
de la Ley del Mercado de Valores® (LMV) dirigido a las entidades cotizadas y que
contiene los criterios, practicas, metodologias o procedimientos que la CNMYV con-
sidera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les resulte de aplicacion
y que este organismo manifiesta seguir en el ejercicio de sus actividades de supervi-
sion. Bajo esta Guia, la CNMV puede requerir a las entidades una explicacion de los
motivos por los que, en su caso, se hubieran separado de dichos criterios, practicas,
metodologias o procedimientos®.

En determinados sectores regulados, como el de las entidades de crédito, el
asegurador, el de la gestidon de activos o el de servicios de inversion, se afiaden
a los textos legales anteriormente mencionados sus propias normas sectoriales
y los textos no estrictamente normativos, como las denominadas directrices de
las Autoridades Europeas de Supervision (Autoridad Bancaria Europea [ABE],
European Securities and Markets Authority [ESMA] y European Insurance and
Occupational Plans Authority [EIOPA]). Estas directrices son emitidas, cuando
estan dirigidas a las entidades, bajo un principio de soft law més dificil de inter-
pretar que el de «cumplir o explicar», comoses «tener que hacer todo lo posible
por atenerse a ellasy’.

A la hora de completar el conjunto de reglas aplicables a la CNR, deben consi-
derarse también los criterios emitidos por los denominados asesores de voto (proxy
advisors)® (principalmente Glass Lewis o ISS°), que asesoran a determinados inver-
sores institucionales en sociedades cotizadas, asi.como las politicas de voto de los
inversores institucionales (por ejemplo, BlackRock!® y Vanguard'?).

Las sociedades cotizadas acostumbran a tomar muy en cuenta estos criterios a
fin de evitar que estos asesores de voto o inversores institucionales promuevan el
voto negativo o la abstencion a las propuestas de acuerdo formuladas por el consejo
de administracion a la junta general de accionistas. Estos criterios seran también
frecuentemente mencionados en la presente obra, aunque en muchos casos de ma-
nera no exhaustiva, de modo que siempre serd necesario revisarlos para conocerlos
en su nivel de detalle y en sus justos términos.

Normalmente los asesores de voto y los inversores institucionales parten del
respeto por la normativa interna y las practicas estandares de cada una de las
jurisdicciones en las que operan, pero pueden diferir de ellas en los casos en los
que consideren que sus criterios otorgan un mayor nivel de proteccion a los accio-
nistas minoritarios o que estan mejor alineados con los intereses de la sociedad y
sus accionistas en general. A pesar de contener criterios generales, sus guias de
voto ponen de relieve que sus conclusiones se alcanzan caso por caso, por lo que
también es posible que, atendidas las circunstancias concretas que concurran,
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se aparten excepcionalmente de lo reflejado en dichos criterios. Esto se traduce
en cierto nivel de didlogo y de contraste con los departamentos de relaciones con
inversores o con directivos 0 miembros concretos del consejo de administracion
de las sociedades emisoras al objeto de entender mejor las propuestas, dar opor-
tunidad de proporcionar las correspondientes explicaciones y decidir finalmente
el sentido o la recomendacion de voto.

Aunque del conjunto de normas citadas unicamente la LSCy el resto de las normas
sectoriales con rango legal o reglamentario tienen caracter imperativo desde la estricta
perspectiva juridica, no puede negarse la influencia que el resto de los criterios no nor-
mativos o normas citados tienen en las practicas de gobierno corporativo de las entida-
des destinatarias, a pesar de su caracter de soft law en sus distintas modalidades. Estas
normas tienen el propdsito de reflejar los mejores estandares o practicas de gobierno
corporativo, a los que las entidades normalmente trataran de acomodarse y de seguir
por propia voluntad, con mayor o menor convencimiento, y en cualquier caso bajo la
presion de las autoridades supervisoras y de los grupos de interés implicados, todo ello
a fin de alinearse en lo posible con los mencionados estandares de buen gobierno y de
preservar en lo posible su reputacién corporativa.

3. CNR obligatoria o voluntaria

Las sociedades de capital solo deben constituir obligatoriamente una CNR en el
caso de ser sociedades cotizadas'?, en el caso de sociedades de capital emisoras de
valores distintos de las acciones admitidos a negociacion en mercados regulados y
no exentas de constituir comision de auditoria’®, o de que pertenezcan a determi-
nados dmbitos del sector financiero'. La obligacion de las sociedades cotizadas de
constituir una CNR viene acompanada en la LSC por la de constituir una Comision
de Auditoria.

No obstante, a diferencia de la Comision de Auditoria, la obligacion de cons-
tituir la CNR no se extiende a las entidades de interés publico (EIP) reguladas
en la Ley de Auditoria de Cuentas™ (LAC), salvo que dicha obligacion venga
impuesta por las normas sectoriales aplicables. Las EIP engloban entre otras
las pertenecientes al sector financiero, asegurador y de gestion de activos, ade-
mas de determinadas sociedades ordinarias por razoén de su tamafio'®. En estos
casos, la LAC determina que esta comision debe regirse por las mismas normas
que las contenidas en la LSC para las sociedades cotizadas, especialmente en su
composicion y funcionamiento!’.

Sin embargo, nada obsta a que una sociedad no cotizada o cualquier otro tipo
de entidad no societaria decida libremente establecer una CNR, en cuyo caso es
recomendable que, a pesar de su caracter voluntario, se sujete a las normas gene-
rales de composicion y funcionamiento aplicables a las sociedades cotizadas a fin
de dotarla de caracteristicas homologables a estas, alinearse con los estandares de
gobierno corporativo aplicables y no inducir a confusion en quienes se relacionen
con la sociedad en cuanto a su naturaleza, responsabilidad y funciones.
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4. Una sola comisidon (CNR) o dos comisiones
separadas (CN Y CR)

Debe sefialarse de antemano que la cuestion sobre constituir una sola comision o
dos comisiones separadas solo se plantea en términos legales en los casos en los
que exista obligacion normativa de dotarse de una CNR: en los casos en los que la
CNR se establezca voluntariamente, la decision de mantener una sola comision o
dos comisiones separadas es totalmente libre.

En los casos de CNR obligatoria, la LSC se limita a prever la posibilidad de
que se constituyan dos comisiones separadas si asi lo disponen los estatutos o el
reglamento del consejo de administracion®, mientras que el CBG" recomienda su
separacion al menos en las sociedades de elevada cotizacidn, que son, segiin la Guia
CNMYV, las pertenecientes al IBEX 35.

Con todo, segun la Guia CNMV, y més alla de las sociedades del IBEX 35, las
sociedades cotizadas con una organizacion y actividades, procesos de seleccion de
consejeros y altos directivos o sistemas retributivos con cierto nivel de complejidad
deberian también plantearse la posibilidad de contar con dos comisiones separa-
das. La CNMV muestra ademas su preferencia por las dos comisiones separadas
en casos justificados por la diferente naturaleza y los potenciales conflictos que
pueden surgir entre las tareas relacionadas con la seleccion y propuesta de nom-
bramiento de consejeros y directivos y lasrelativas a su evaluacion y remuneracion.

En cualquier caso, la Guia CNMV indica que, si se opta por la constitucion de
dos comisiones separadas, €s una buena practica el.establecimiento de mecanismos
de coordinacion que aseguren la coherencia de las politicas y los criterios aplicados
para la atraccion y para la retencion de talento, llegando a recomendar la celebra-
cion de reuniones conjuntas cuando lo aconseje la situacion o incluso que algn
miembro forme parte a la vez.de. ambas.comisiones:

En el ambito de las entidades de crédito, se parte del supuesto contrario: la re-
gla general es el establecimiento de dos comisiones separadas?’, que solo estaria
permitido agrupar en determinadas entidades por razdn de su tamafio, su organiza-
cion interna, la naturaleza o el alcance o la escasa complejidad de sus actividades?'.
Asimismo, determinadas entidades de crédito filiales de otras entidades de crédito
pueden ver exonerado el requisito de constituir ambas comisiones en los casos en
los que hayan sido exceptuadas de la aplicacion de los requisitos prudenciales de
forma individual y las comisiones de la entidad matriz ejerzan las funciones que
corresponderian a las de la filial?2.
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2

Composicion de la CNR
vy cualidades requeridas
a sus miembros

1. Requisitos iniciales para formar parte de la CNR

La capacidad de formar parte de la CNR viene condicionada en primer lugar por la
propia capacidad para formar parte del consejo de administracion, de cuyos miem-
bros debe extraerse la composicion de las comisiones. Dicho de otro modo, no se
puede ser miembro de la CNR si no se han cumplido antes los requisitos exigi-
dos para haber sido nombrado consejero y en tanto este nombramiento no haya
sido plenamente efectivo (ver los apartados 3 y 4 siguientes sobre los requisitos
exigidos para ser nombrado consejero). Por la misma razon, el miembro de la CNR
cesa en sus funciones desde el mismo momento en el que pierde la condiciéon de
miembro del consejo de administracion. Los miembros de la CNR en una sociedad
cotizada deben ser siempre personas fisicas, en consistencia con la prohibicion de
que las personas juridicas puedan ser nombradas consejeros!, salvo en el caso
de entidades integrantes del sector publico®.

La segunda condicion para formar parte y mantenerse como miembro de la
CNR es no haber sido clasificado como consejero ejecutivo a efectos de gobierno
corporativo y, en consecuencia, haber sido clasificado en alguna de las categorias
restantes: consejero dominical, consejero independiente u otros consejeros exter-
nos (ver las definiciones de las distintas categorias de consejeros en el anexo 1).
Asi, al igual que en el caso de la Comision de Auditoria, la LSC excluye la posibilidad
de que los consejeros ejecutivos formen parte de la CNR. La razon para limitar su
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participacion en estas comisiones es asegurar la independencia y la imparcialidad
en la toma de decisiones, evitando los conflictos de interés que podria comportar
la presencia de consejeros implicados directamente en la gestion y aportando una
perspectiva mas amplia y diversa a las discusiones y decisiones del consejo de ad-
ministracion.

2. Requisitos de composicién

Como 6rgano colegiado, la CNR debe estar formada al menos por tres miembros,
sin que exista en la LSC indicacion alguna sobre el nimero maximo, que natural-
mente habra de ser sensiblemente inferior al nimero total de miembros del conse-
jo, para no desvirtuar su naturaleza de drgano delegado y especializado. Al igual
que en el caso del propio consejo el nimero de miembros en el que quede fijada la
composicion de la CNR puede ser par o impar.

Ademas del requisito de que ninguno de sus miembros tenga la condicion de
consejero ejecutivo en los términos anteriormente expuestos, la LSC obliga a que
al menos dos de los miembros de la CNR sean consejeros independientes (con in-
dependencia del namero total de miembros) y a que su presidente sea siempre un
consejero independiente’. En el caso de las entidades de crédito, la CN y la CR o,
en su caso, la CNR de modo conjunto deben estar compuestas por consejeros no
ejecutivos en un ndmero minimo.de tres, y al menosun tercio de estos miembros, y
en todo caso el presidente, deben ser independientes?.

Por su parte, el CBG® recomienda que la mayoria de los miembros de la CNR
sean consejeros independientes, mientras que la Guia CNMV afiade que la com-
posicion de la CNR deberia ser diversa, teniendo siempre en cuenta el principio de
proporcionalidad en lo relativo a género, experiencia profesional, competencias,
aptitudes personales y conocimientos sectoriales y experiencia internacional o pro-
cedencia geografica en los casos de sociedades altamente internacionalizadas.

A pesar de que la LSC y el CBG admitirian que formasen parte de la CNR
todo tipo de consejeros externos no ejecutivos, la practica de mercado y la propia
CNMYV muestran una clara preferencia por que los miembros de la CNR sean
todos, o casi todos, consejeros independientes o cuasiindependientes, estable-
ciendo por tanto una expectativa mas exigente que el umbral minimo de indepen-
dientes fijado por la LSCy el CBG. Asi, la Guia CNMV propone que, en el caso de
las sociedades cotizadas, y dependiendo del tamafio y la estructura accionarial,
puede ser aconsejable que solo formen parte de la CNR, ademas de los conse-
jeros propiamente independientes, aquellos consejeros dominicales que retinan
determinados requisitos que les aproximen conceptualmente a los consejeros
independientes (denominados comunmente microdominicales y que se definen
en el anexo 1).

Afiade la Guia CNMV que en las entidades que tengan un accionista de con-
trol se considera especialmente recomendable que la CNR cuente con una mayoria
de independientes a fin de contribuir a fortalecer la independencia del proceso de

36



seleccidn, en particular el de consejeros independientes, y que, teniendo en cuenta
las funciones que tanto la LSC como el CBG otorgan al consejero coordinador (ver
el apartado 1.2.4 del capitulo 5, relativo a las competencias y funciones de la CNR
en materia de nombramientos), en algunas entidades puede tener sentido que este
sea miembro de la CNR (o que, en otro caso, la CNR deberia mantener contacto
habitual con €l).

Los asesores de voto y los inversores institucionales coinciden, en general,
en sefialar la necesidad de reforzar la independencia de las CNR mediante una
composicion mayoritaria —si no total— de consejeros independientes, la presi-
dencia por parte de un consejero independiente y la no presencia de consejeros
gjecutivos. No obstante, atendiendo a las circunstancias, pueden admitirse con-
sejeros no ejecutivos que representen a accionistas significativos, en proporcion
a su participacion en el capital.

3. Requisitos de conocimientos y experiencia

A diferencia de lo que ocurre con la Comision de Auditoria (en la que se exige
que al menos uno de sus miembros sea designado teniendo en cuenta sus co-
nocimientos de contabilidad o auditoria®), no se establecen explicitamente en
la LSC requisitos adicionales en materia de conocimientos especificos de los
miembros de la CNR, incluido'su presidente. Estos requisitos de conocimiento
si son establecidos por el CBGal recomendar, por:una parte, que los miembros
de la CNR sean designados procurando que tengan los conocimientos, aptitu-
des y experiencia adecuados a las funciones de esta comision’. Finalmente, es
la Guia CNMV la que detalla cuales son los conocimientos en concreto con los
que seria deseable que contasen los miembros de la CNR en su conjunto, que
son los siguientes:

Gobierno corporativo.
b. Analisis y evaluacion estratégica de recursos humanos.

c. Seleccion de consejeros y directivos, incluida la evaluacion de los requisitos
de idoneidad que pudieran ser exigibles en virtud de las normas aplicables a la
sociedad.

d. Desemperio de funciones de alta direccion.

e. Diseflo de politicas y planes retributivos de consejeros y altos directivos.

La Guia CNMV considera también de interés que el presidente tenga experien-
cia previa en empresas comparables por su tamafio o complejidad como miembro
de la CNR, consejero ejecutivo o alto directivo.

Salvo por los requisitos indicados en los puntos ¢) y €), asignables respecti-
vamente a la CN y a la CR en el caso de comisiones separadas, no es facil ubicar
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el resto entre una y otra, ya que mas bien parecen ser exigencias comunes a los
miembros de ambas. Por otra parte, y atendiendo a la mision principal de la CNR,
anteriormente citada, de contribuir a la captacion y retencion del talento, pro-
curando que la sociedad cuente con los mejores profesionales en sus 6rganos
de gobierno y alta direccion, es de destacar la conveniencia sefialada por la CNMV de
que la CNR cuente en su conjunto con experiencia en el ambito de los recursos
humanos, aptitud que apenas es citada por los textos de gobierno corporativo en
general. En consecuencia, de seguir lo establecido por la Guia CNMV en este as-
pecto, los conocimientos y experiencia en materia de recursos humanos deberian
formar parte de la matriz de competencias general del consejo de administracion
(ver apartados 1.1y 1.4 del capitulo 5 relativo a las competencias y funciones de
la CNR en materia de nombramientos) a la hora de seleccionar a sus miembros en
general y de prever su ulterior designacion como miembros de la CNR.

4. Independencia y libertad de criterio de los
miembros de la CNR

La LSC configura como una de las obligaciones basicas del deber de lealtad de
todo consejero desempefiar sus funciones bajo el principio de responsabilidad
personal, con libertad de criterio o.juicio e independencia respecto a instruccio-
nesy vinculaciones de terceros®: Esta exigencia es comun a todos los consejeros,
independientemente de su clasificacién como ejecutivos, dominicales o indepen-
dientes (estos ultimos, ademas, deben cumplir los requisitos de independencia
formal establecidos por la LSC?) y, l6gicamente, se extiende también al desarro-
llo de sus funciones como miembros de las comisiones delegadas del consejo,
incluida la CNR.

Este principio general viene reiterado ademas por el CBG, al establecer que el
consejo de administracion debe desempefiar sus funciones, entre otros, con unidad
de proposito e independencia de criterio y guiarse por el interés social'’; y en rela-
cion con la CNR, que esta ejerza sus funciones con independencia®'.

La Guia CNMV continta profundizando en la necesidad de que los miembros
de la CNR actuen con independencia y libertad de criterio, mediante la formula-
cion de los siguientes principios:

e Laimportancia de que la CNR preserve en todo momento la independencia de
actuacion respecto a instrucciones y vinculaciones con terceros que puedan
comprometerla, asi como la libertad de criterio y juicio de sus miembros, aten-
diendo a la naturaleza de sus funciones.

e El desempefio de las funciones de los miembros de la CNR con una actitud cri-
tica y de escepticismo, sin dar por buenas sin mas las propuestas y los informes
de personas ajenas a la comision, en particular los de ejecutivos y altos directi-
vos de la entidad.
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e La especial necesidad de la actitud de escepticismo en relacion con la evalua-
cion de potenciales candidatos para su seleccion como consejeros independien-
tes cuando su nombre haya sido proporcionado por consejeros ejecutivos o por
dominicales de control o con influencia significativa.

e Lanecesidad de promover un clima adecuado en el seno de la CNR que fomente
el dialogo constructivo entre sus miembros, la libre expresion y la actitud criti-
cay que, favoreciendo la diversidad de opiniones, contribuya a enriquecer los
andlisis y propuestas.

e El aseguramiento por parte del presidente de la CNR de que sus miembros
participen con libertad en las deliberaciones, sin verse afectados por presio-
nes internas o de terceros.

Por ultimo, en las entidades de crédito, ademas, las Directrices de la Autori-
dad Bancaria Europea en materia de idoneidad de cargos'? (Directrices European
Banking Authority [EBA] sobre Idoneidad) incluyen como criterio de valoracion
de la independencia de ideas de los candidatos a ocupar cargos en el consejo (y, en
consecuencia, en la CNR) que posean las aptitudes de comportamiento necesarias,
que incluyen®?:

e Elvalor, la convicciony la fortaleza para evaluar y cuestionar de manera efecti-
va las decisiones propuestas por otros miembros del consejo de administracion
(v, en consecuencia, de la CNR).

e Lacapacidad para formular preguntas a los miembros ejecutivos del consejo de
administracion y a la alta direccion.

e Lacapacidad para resistirse al pensamiento gregario.

e Laausencia de conflictos de intereses que pudieran comprometer su capacidad
para desempefiar sus funciones de manera independiente y objetiva.

5. Miembros comunesenlaCNylaCRYy
coordinacion entre ellas

Hemos visto que algunas de las aptitudes requeridas respectivamente para la CN
y la CR son comunes a ambas y dificiles de deslindar, lo que conlleva la necesidad
de coordinarse entre ellas en determinados asuntos. A esta necesidad parece res-
ponder la Guia CNMV cuando considera una buena practica que en los casos de
comisiones separadas se establezcan mecanismos de coordinacién que aseguren la
necesaria coherencia de las politicas y los criterios aplicados para la atraccion y
la retencion de talento, llegando a recomendar la celebracion de reuniones conjun-
tas cuando las circunstancias lo aconsejen, o incluso que algin miembro forme par-
te de ambas comisiones.
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Una de las consecuencias practicas de que la CN y la CR tengan algiin miembro
en comun es la inconveniencia de no poder celebrar las reuniones con caracter si-
multaneo, que imposibilitaria la presencia de todos sus miembros en alguna de ellas.
Cabe interrogarse también, en el extremo, sobre la posibilidad de que, en el caso de
comisiones separadas, exista identidad total o parcial entre los miembros de la CN y
los de la CR. Aunque no existe ninguna indicacién normativa expresa al respecto, la
Guia CNMYV parece asumir que la posicion natural de partida es que los miembros
de una y otra deben ser distintos, seguramente justificada por las mismas razones
que llevan a su separacion, que no son otras que la necesidad de especializacion y de
aptitud individual o conjunta de sus miembros, atendida la especial complejidad
de las materias de su respectiva competencia. Si la razon de la separacion fuese me-
ramente la de dedicar méas tiempo a las materias respectivas de la CN o la CR, hu-
biera bastado con mantenerlas juntas y aumentar la prevision de dedicacion de sus
miembros y la duracion de sus reuniones.

6. Propuesta como miembro de la CNR y
mayoria para su nombramiento

Aunque la LSC no lo establece de modo.expreso, el nombramiento, la reeleccion y
el cese de los miembros de la CNR deben ser considerados competencias indelega-
bles del consejo de administracion actuando en pleno, sin que a tal efecto la LSC
establezca mayoria cualificada alguna.

Por otra parte, aunque ni la LSC, el CBG o la Guia CNMV contienen referen-
cia expresa a la competencia de la CNR para proponer e informar acerca de los
miembros de la propia comision, entendemos que esta deberia serle naturalmente
atribuida, formando parte de sus competencias generales en relacion con la com-
posicion de los 6rganos de gobierno de la sociedad. De hecho, algunos vigentes re-
glamentos del consejo de administracion de sociedades cotizadas asi lo establecen.

Cuando se trate de nuevos nombramientos o de reeleccion de consejeros, la pro-
puesta de la CNR ya prevera normalmente su destino a formar parte, a su vez, de al-
guna de las comisiones delegadas del consejo, por lo que la evaluacion de su idoneidad
se referira también a su condicion de miembro de la comisién ademas de la general
de consejero. Cuando se trate de nombramientos de miembros de las comisiones entre
consejeros que ya formen parte del consejo (por ejemplo, para cubrir vacantes de la
comision), tendria todo el sentido que la CNR examine e informe la propuesta, aten-
diendo a las especiales caracteristicas de independencia, conocimiento y experiencias
requeridas para sus miembros y para la comision en su conjunto.

7. Provision de vacantes en la CNR

En caso de vacantes, es el consejo el que debe proveer el nombramiento de un nue-
vo consejero como miembro de la CNR, sin que sea posible cualquier mecanismo
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de cooptacion de la propia comision entre los restantes miembros del consejo
(ver apartado 3.1 del capitulo 5 relativo a las competencias y funciones de la CNR
en materia de nombramientos). Nada obsta tampoco que pueda nombrarse un
vicepresidente (entre los miembros independientes) y un vicesecretario de la
CNR que puedan actuar en ausencia de los titulares, siendo dudoso que en este
caso deban predicarse del vicepresidente, cuya actuacion seria excepcional, los
mismos requisitos previstos en la Guia CNMYV para el presidente en relacion con
haber tenido experiencia previa en empresas comparables por su tamafio o com-
plejidad como miembro de la CNR, consejero ejecutivo o alto directivo.

8. Criterios de los asesores de voto e inversores
institucionales ante las propuestas de nombramiento
o reeleccidn de los miembros de la CNR

Ademas de los requisitos previos anteriormente apuntados, debe tenerse en cuen-
ta que los asesores de voto o los inversores.institucionales pueden evaluar a los
miembros de las comisiones en funcion de su desempefio, y recomendar la abs-
tencion o el voto en contra del presidente de la CNR, o de todos sus miembros, en
determinados casos de desempefio deficiente o antecedentes de dudosa compati-
bilidad con la defensa de los intereses de los accionistas, 0 con la correcta eleccion
o remuneracion del consejo o de los directivos. Por ello, se recomienda en cada
caso su consulta.
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