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BOYDEN

Fundada en 1946, con el fin de ayudar a las empresas a encontrar directivos,
estamos entre las mayores empresas mundiales de busqueda de directivos.
Operamos en mas de 70 oficinas en 41 pafses. Hemos creado el negocio de
la busqueda directa internacional de directivos (“Retained Executive Search”)
desde hace mas de 70 afios y hoy continuamos impulsando la innovaciéon de la
empresa que hemos creado.

Boyden cuenta con destacadas capacidades de investigacion a través de las
cuales pone a disposicion de sus clientes las Ultimas tendencias en las areas
mas criticas de la gestion del talento en sus respectivos sectores.

Con una larga trayectoria ayudando a las empresas a tener éxito mediante la
busqueda de las mejores personas para liderarlas, Boyden se ha convertido en
un asesor de confianza, parte integral del éxito de nuestros clientes.

Boyden es una empresa global, una asociacion de profesionales, donde los
socios, gestionan proactivamente cada compromiso con el cliente de manera
personal.

Este compromiso es fundamental en nuestra reconocida trayectoria siendo una
organizacion con una fuerte presencia internacional, pero donde se presta aten-
cion al conocimiento local de cada oficina de Boyden, viéndose éstas reforza-
das por la experiencia adquirida con clientes globales.

Los servicios de Boyden para Consejos de Administracion alcanzan: la busque-
da de Consejeros; elaboracion de informes de mejores practicas de buen go-
bierno; asesoramiento en los procesos de “board refreshment” o renovacion del
Consejo (disefio del Mapa de competencias, gap analisis, planes de sucesion y
contingencia); el apoyo a las compafiias en la propia configuracion de la CN&R
(agenda anual, funciones, composicion, evaluacion de su funcionamiento y plan
de accion) asi como la evaluacion de la eficiencia del Consejo.
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GEORGESON

Fundada en 1935 en Nueva York, es la compafila mas antigua y con mayor re-
conocimiento a nivel internacional en servicios de comunicacion e informacion
a los accionistas.

Con mas de 82 afios de experiencia, las compafias conflan a Georgeson sus
Juntas de Accionistas, consultoria de gobierno corporativo y sus fusiones y ad-
quisiciones, lo que le ha permitido posicionarse como lider indiscutible en los
mercados en los que opera. En 2017 ha vuelto a ser el primer operador del mer-
cado espanol en la gestion de Juntas de Accionistas.

El asesoramiento de Georgeson en operaciones como adquisiciones (hostiles y
amistosas) o proxy fights es clave en el éxito de sus clientes. Los servicios de
la compafiia incluyen proxy solicitation; servicios de global Information agent;
servicios de identificacion (ID) & analisis; consultoria en gobierno corporativo
e inversion socialmente responsable; campafias para inversores minoritarios y
reestructuracion de deuda, entre otros.

Georgeson tiene oficinas ejecutivas en Nueva York, Londres, Roma, Toronto, Pa-
ris, Munich, Sidney, Hong Kong, Tokio y Madrid (desde donde se cubre Espafia,
Portugal y América Latina). Todas ellas cuentan con equipos experimentados,
con profesionales con mas de 20 afios de experiencia en derecho, gobierno
corporativo, ESG y proxy solicitation, que trabajan en estrecha colaboracion con
los clientes a diario para hacer frente a los retos a los que se enfrentan en los
mercados de capitales.

Georgeson forma parte del Grupo Computershare, fundado en 1978, que cotiza
en la Bolsa de Valores de Australia desde 1994, emplea a mas de 15.000 perso-
nas en todo el mundo y presta servicios en mas de 20 paises a mas de 16.000
clientes.
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CEO, Corporate Advisory South Europe & Director & Head of Business Develop-
Latin America. ment- Spain, & Latin America.
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INTRODUCCION Y AGRADECIMIENTOS

Una buena parte de los escandalos en los que se han visto envueltos los Con-
sejos de numerosas compafifas cotizadas en los afios de la crisis (Consejeros
que no reunian condiciones objetivas para servir en comisiones clave como la
de Nombramientos y Retribuciones-CN&R o la de Auditoria, Planes de remune-
racion totalmente desalineados de la estrategia y sostenibilidad de los negocios;
“bonus” discrecionales, clausulas indemnizatorias y planes o derechos por pen-
siones millonarios en compafiias destruyendo valor para sus accionistas, etc)
se ha considerado podian haberse evitado si las Comisiones de Remuneracion
y Nombramientos de las compafiias afectadas por dichos escandalos hubieran
ejercido un papel diferente; mas exigente, riguroso, con una vision mas escépti-
ca ante las decisiones que se les proponia apoyar.

El regulador reaccion¢ ante las carencias detectadas y desde la Reforma de la
Ley de Sociedades de Capital (2014) y el Cédigo de Buen Gobierno (2015) se
ha venido desarrollando en buena parte de las compafias cotizadas espariolas
un ejercicio de actualizacion y desarrollo de la configuracion, funciones vy efi-
ciencia de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

Desde Boyden y Georgeson hemos querido evaluar el grado de avance en las
compafiias cotizadas espafiolas en cuanto al desarrollo real de las funciones
que la CN&R tiene encomendadas asi como valorar el estado de opinion de la
comunidad de gobierno corporativo ante los retos pendientes de abordar para
que, ahora si, la CN&R sea piedra angular del buen gobierno en nuestras com-
pafias. Por este motivo buena parte de las preguntas se refieren a la proyeccion
que los entrevistados hacen de los temas planteados a tres afios vista (2021).

Hay una opinién generalizada en una parte de la comunidad empresarial, que la
CN&R, a pesar de las reformas abordadas sigue siendo un elemento incomodo
y no aceptado en la plenitud de ejercicio de sus funciones, en unos casos para
los ejecutivos, en otros para los accionistas de control. Se reconoce que por
su mesa pasan decisiones clave que afectan a los mas altos ejecutivos (CEO
y miembros del Comité de Direccion) y a los propios consejeros (Presidente en
particular) por lo que en muchos casos es preferible que su andlisis, debate y
ejercicio de supervision sea controlado y trazable, sin grandes sobresaltos ni
sorpresas.
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Nuestro objetivo es contribuir con una pieza de investigacion y conocimiento al
debate entre los miembros de la comunidad de gobierno corporativo en como
seguir reforzando el papel de la CN&R, en como erigirse en una pieza de equi-
librio entre el interés a largo plazo de todos los accionistas, la propia sostenibili-
dad de las compafifas y la libertad de direccion y administracion de las propias
empresas, a través de sus directivos. Hemos realizado mas de 30 entrevistas
personalizadas a miembros de la CN&R y otras comisiones, asi como a miem-
bros de la Secretaria de los Consejos y expertos en Gobierno Corporativo. Que-
remos agradecerles su tiempo y en particular su confianza de compartir con
Nnosotros sus opiniones y contribuciones.

El estudio ha sido dirigido por Mario Lara, Asesor Senior de Boyden y experto
en Gobierno Corporativo, y Carlos Saez Gallego, Director y Head of Business
Development de Georgeson para Espafia y Latinoamérica.

MUESTRA ANALIZADA

El estudio se ha llevado a cabo entre los meses de diciembre de 2017 y febrero
de 2018 a partir de entrevistas personales con 32 Consejeros, miembros de
Secretarias de Consejo y expertos en Gobierno Corporativo de compafiias coti-
zadas del Ibex-35, Mercado Continuo, asesores de voto y asesores en materia
de retribucion.

¢, CUAL ES SU POSICION?.

M Consejo.
Il Secretario de Consejo y Asesoria Juridica.
1 Asesor.

Nota aclaratoria al gréfico: Algunos Secretarios del Consejo que han participado en este estudio son también
miembros del Consejo de Administracion.
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Casi dos terceras partes de nuestros entrevistados pertenecen a compafiias del
IBEX 35y otro 23% a compafiias del Mercado Continuo no IBEX.

TIPO DE COMPANIA EN LA QUE TRABAJA.

M IBEX.
M Mercado Continuo.
¥ No aplica.

El 51 % de los entrevistados pertenecen a la CN&R o en caso de separacion de
ambas comisiones a una de ellas.

CNR.

M Miembro de la Comisiéon
de Nombramientos.

B Miembro de la Comision
de Retribucion.

M Miembro de CN&R
0 ambas comisiones.

M Miembro de otras
Comisiones.

M Secretaria del Consejo.

M Proxy Advisor y Asesor.
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RESULTADOS DEL ESTUDIO
SEPARACION DE LAS COMISIONES DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES.

El Codigo de Buen Gobierno recomienda la separacion de la CN&R en dos co-
misiones para las compafiias de elevada capitalizacion (Recomendacion 48).
El espiritu de la recomendacion sugiere que deberian seguir la misma buena
parte de las compafias del IBEX, pero la realidad es que dos afios después de
su entrada en vigor, excepto los bancos por temas regulatorios especificos, y
algunas otras empresas de muy elevada capitalizacion, esta practica no se ha
generalizado aun en el IBEX. En este apartado queremos dar luz a los motivos
que han impedido un proceso acelerado de separacion de ambas comisiones.

La mayoria de los encuestados (47%) piensa que en tres afios el porcentaje de
compalfiias del IBEX con las Comisiones de Nombramientos y Remuneraciones
separadas se mantendra por debajo del 40%. Otro 41% entiende que la tenden-
cia a la separacion evolucionara de forma progresiva y en tres afios esperan que
esté en un rango entre el 40%-60%. Aun asi, todo ello dependera, en su opinion,

de la complejidad del sector, del tamafio de la compania, la estructura de pro-
piedad y la regulacion existente.

SEPARACION O NO DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES.

M |a situacion sera parecida
a la de hoy (menos del
40% de las compafiias).

M Entre el 40% y el 60%
tendran ambas comisiones
separadas.

[ Entre el 60% vy el 80%
tendran ambas comisiones
separadas.

B Més del 80% de las com-
pafifas del IBEX tendran la
comisién separada.

Las tres principales razones que entienden pueden apoyar una progresiva se-
paracion de las comisiones son:

e Alinearse con los estandares internacionales de inversores y proxy advi-
Sors.

e Crecientes exigencias regulatorias y de reporting en el ambito de las retri-
buciones.

e |a complejidad técnica y necesidad de perfiles especificos para la Comi-
sion de Retribuciones.
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RAZONES QUE PUEDEN APOYAR LA SEPARACION DE LA COMISION DE
RETRIBUCIONES.

Complejidad técnica y necesidades de perfiles con
conocimientos especificos de la C. Retribuciones

Crecientes exigencias regulatorias y de
“reporting” en el &mbito de Retribuciones

Elevado nivel de contenido de los temas relacionados con la
politica retributiva del Consejo y de los Consejeros Ejecutivos.

Necesidad de preservar la independencia de quienes se in-
volucran el proceso de seleccién y nombramiento de los Con-
sejeros Ejecutivos y miembros del Comité de Direccién con
quienes se involucran en el proceso de evaluacién y propuesta
de liquidacion de sus planes de remuneracién a corto/medio

y largo plazo.

Necesidad de disponer de una Comisién del Consejo, en este
caso la de Nombramientos, que pueda absorber, profundizar
y supervisar sobre otras materias de asesoramiento al Consejo
como el gobierno corporativo, los temas sociales y medioam-
bientales, la gestion de las politicas de diversidad o la monito-
rizacion de los planes de sucesion y el pool de talento directivo

clave de la compania.

Seguir los estandares internacionales incluidas en las politicas
de voto de proxy advisor e inversores institucionales.

53%

M Totalmente de acuerdo
M Parcialmente de acuerdo
W En desacuerdo

Nuestros encuestados no perciben que los posibles conflictos de independencia
entre Consejeros que se involucran en el nombramiento de Consejeros Ejecuti-
vos y miembros del C-suite y quienes se involucran en su valoracion y liquida-
cion de la remuneracion variable sea una razén clave para apoyar la separacion.

Algunos de los encuestados argumentan que separar las comisiones implicaria
la necesidad, en muchas compafifas, de incrementar el nimero de Consejeros
Independientes y el nimero de reuniones de los 6érganos de gobierno, con el
consiguiente incremento total de los costes del Consejo.

Sin embargo, en caso de producirse la separacion, si ven una oportunidad de
disponer de la Comisiéon de Nombramientos para asumir un mejor papel de su-
pervision en otros ambitos clave como los temas de gobierno corporativo, medio
ambiente, temas sociales, diversidad, sucesion y monitorizacion del talento di-
rectivo clave (62,5% totalmente o parcialmente de acuerdo).
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NUEVAS AREAS DE FUNCIONES DE LA CN&R.

En los ultimos afios hemos ido observando cémo han emergido nuevas areas
de responsabilidad para los Consejos de Administracion, en particular, en todo
lo relativo con lo que internacionalmente se denomina materias ESG (Medio Am-
biente, Social y Gobierno Corporativo), que en unos casos se ha atribuido a
comisiones ya existentes en la estructura del Consejo, y en otras ocasiones, las
menos, se han creado comisiones “ad hoc”.

De hecho, el nuevo Codigo de Buen Gobierno de 2015 al hablar de los temas de
RSC (principio 23), abre la posibilidad que estos se atribuyan a la Comision de
Auditoria o la Comision de Nombramientos y Retribuciones o se atribuyan a una
“comision ad hoc de gobierno corporativo y responsabilidad social”.

Por otra parte, el refuerzo de la relacion entre el Consejo y los accionistas, inver-
sores institucionales y proxy advisors, y la mayor demanda de estos grupos de
extender la informacion que demandan a la compafiia a @mbitos mas alla de los
puramente financieros plantea un reto a los Consejos de como abordar desde
Su estructura este nuevo marco de relacion.

Un elevado porcentaje de los entrevistados (+ del 87 %) estan total o parcialmen-
te de acuerdo con la posibilidad de que la CN&R atraiga para si las competen-
cias en materia de Gobierno Corporativo (y su reporting), Politicas de diversidad
y otros temas ESG (y su reporting). De la misma manera, entienden que en la
CN&R tendran un mayor protagonismo el “engagement” con Inversores Institu-
cionales y Proxy Advisors. Estos resultados estan en linea con las tendencias
internacionales observadas a lo largo de los Ultimos afos, donde los inversores
institucionales estan haciendo mas hincapié en estos temas.

! 74%
Politicas de Gobierno Corporativo y su reporting - 16%
10%

o,
o

Politica de diversidad F%%
6%

Politicas de Responsabilidad Social Corporativa 77%
y su reporting (incluye temas sociales F
13%

y medioambientales)

Engagement con Proxy Advisors e
Inversores Institucionales 35%

M Totalmente de acuerdo
M Parcialmente de acuerdo
En desacuerdo
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COMPETENCIAS HABITUALES DE LAS CN&R.

Uno de los debates mas habituales en la comunidad de gobierno corporativo es
el papel real que juega la CN&R (CN-CR) en buena parte de las funciones que
tiene asignadas, después de la reforma de la Ley de Sociedades de Capital y
del Codigo de Buen Gobierno. Todo cambio requiere un tiempo para su imple-
mentacion. En unos casos, el debate se situa en el rol que jugara la CN&R (si
debe ser solo informada o debe ser clave en la intervencion del Consejo) y en
otros casos el debate se sitla en la profundidad de su intervencion en el sentido
de a qué colectivos de la estructura directiva alcanza: ,so6lo al CEO o también a
los altos directivos que dependen del CEO?.

Existe un elevadisimo nivel de consenso (+ del 70%) en valorar en 2021 a la
CN&R como Muy Relevante en la decision del Consejo en los siguientes ambitos:

Procesos de nombramiento de Consejeros Independientes.
Nombramiento y separacion del Presidente del Consejo (no Ejecutivo).
Sucesion del Presidente, CEO y Consejeros.

Politicas de retribucion de los Consejeros (Ejecutivos y no Ejecutivos).
Evaluacion anual del Presidente, CEO y el Consejo.

Politicas de diversidad de género, fijacion de objetivos y planes para al-
canzarlos.

e Definicion y evaluacion del mapa de competencias del Consejo.

Hay un segundo bloque de competencias donde se percibe una tendencia a
considerar a la CN&R como muy relevante en los proximos afios (+ del 50%). Se
trata de competencias en las que hoy, puede que las CN&R de nuestras compa-
filas cotizadas no intervienen de forma tan relevante:

Nombramiento y separacion del primer ejecutivo.
Monitorizacion del “talent-pool” (directivos de alto potencial que alimentan
los planes de sucesion de los miembros del Comité de Direccion).

e FEvaluacion y liquidacion de los objetivos de los miembros del Comité de
Direccion.

e Programas de actualizacion de conocimientos de los Consejeros, inclu-
yendo los programas de induccién o acogida de nuevos Consejeros.

Observamos, por otra parte, un tercer grupo de competencias donde existe un
fuerte debate, sin consenso entre los entrevistados, del papel de la CN&R o in-
cluso para algunos entrevistados, en el papel del propio Consejo en las mismas,
especialmente en los ambitos de nombramiento y separacion de miembros del
comité de direccién, y consecuentemente en la sucesion de los mismos. La
vision de aquellos que piensan que no se puede limitar la capacidad del CEO
para disefar su equipo se contrapone con la de aquellos que entienden que
el liderazgo de una gran corporaciéon no es cuestion de un solo profesional (el
CEQ).
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En este mismo grupo de competencias con menor consenso, entran las relativas
a la supervision de las politicas clave de recursos humanos o las situaciones de
crisis en el ambito social-laboral, que para buena parte de los entrevistados estan
mas en el ambito de la gestion que de la supervision, por lo que limitan la interven-
cion de la CN&R a recibir puntualmente informacion sobre éstos temas.

En relacion al engagement con Proxy Advisors e Inversores Institucionales el 44%
entienden que la CN&R jugaré un papel clave en los proximos afios y otro 25%
se decantan a que el papel creciente de las CN&R en esta area sera un rol mas
de asesor del Consejo. Esta tendencia a una mayor involucracion de la CN&R en
este ambito es apoyada por la mayor demanda de inversores institucionales y
“proxy advisors”.

¢COMO PIENSA USTED QUE SERA EL PAPEL DE LACN&R EN 2021 EN ESTAS AREAS?.

Nombramiento y separacion de
Consejeros Independientes 97%
Nombramiento y separacién de otros Consejeros
(Dominicales, Ejecutivos y Otros Externos)

Nombramiento y separacion del CEO
(aunque sea Presidente Ejecutivo)

Nombramiento y separacién del Pre-
sidente del Consejo (no Ejecutivo)

Nombramiento y separacién de miembros del
Comité de Direccion (ejecutivos de primer nivel)

Monitorizacion del “talent pool” (directivos con potencial que alimentarian
en su caso el Plan de Sucesion del Comité de Direccién de la comparnia)
Sucesion del Presidente

Sucesion del CEO

Sucesion de los Consejeros

Sucesion de los miembros
del Comité de Direccion

Politica de Retribucion de los Consejeros
(Ejecutivos y no Ejecutivos)

Evaluacion anual del Presidente
Evaluacion anual del CEO
Evaluacién del Consejo

Liquidacion de objetivos y variables del primer
nivel directivo (dependientes del CEO)

Evaluacién de competencias, conocimientos yexperiencias
para ser Consejero (mapa de competencias)

Politicas de diversidad de género y
objetivos y planes para alcanzarlos.

Programas de actualizacion de
conocimientos de los consejeros

Programas de acogida o induccion
de nuevos consejeros
Gestion de crisis en el ambito social
(ie. Conflictos laborales graves) M No intenvendra en este tema
M Seréan informados
M Asesorarén limitadamente
al Consejo
W Seran muy relevantes para
la decision del Consejo

Politicas clave o estratégicas
de RRHH

Engagement con Proxy Advisors
e Inversores Institucionales.

12 Retos de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones

Georgeson boyden



PERFILES PROFESIONALES EN LA CN&R.

El mayor nivel de responsabilidad y el alcance de las funciones atribuidas a la
CN&R, con gran impacto en la sostenibilidad a largo plazo de las empresas,
ha generado un debate respecto a qué perfiles y competencias deben reunir
los miembros de la Comisién. Hemos observado en los Ultimos afios como en
los procesos de renovacion o “refreshment” del Consejo se piensa especifica-
mente en la configuracion de la CN&R y no se asignan a la misma Consejeros
por pura disponibilidad respecto a su no participacion en otras Comisiones. La
vinculacion entre la estrategia y el talento, la sostenibilidad y la sucesion de los
altos directivos o la necesidad de asegurar el alineamiento de las estructuras de
retribucion de los ejecutivos y la estrategia a largo plazo, estan exigiendo una
reflexion profunda sobre “el perfil de los miembros de la CN&R”.

Por otra parte, el Cédigo de Buen Gobierno (principio 22 y recomendacion 47)
identifican la necesidad de reforzar la “independencia y la especializacion de
sus miembros”, “procurando que tengan los conocimientos, aptitudes y expe-
riencia adecuados a las funciones que estén llamados a desempefiar”.

La digitalizacion y la globalizacion, entre otros factores, estan trasformando sec-
tores enteros de la economia; la “guerra por el talento” ha recobrado la inten-
sidad de antes de la crisis y la escasez de directivos con estos nuevos enfo-
gues de negocio es una nueva realidad; la complejidad y sofisticacion de los
planes de remuneracion y las nuevas politicas de gestion de talento requieren
conocimientos mas especializados. jpueden los Consejos estar al margen de
éste cambio de paradigma?. La sostenibilidad de las empresas pasa necesaria-
mente por evolucionar el perfil y competencias de los Consejos y en particular
de las CN&R donde es necesario incorporar una mayor diversidad de perfiles;
profesionales que hayan tenido la experiencia que como consejeros les va a ser
exigible supervisar.

Existe un consenso generalizado en que el conjunto de profesionales que inte-
gran la CN&R deben aportar conocimientos y experiencias en materia de Go-
bierno Corporativo, pensamiento estratégico , estrategia de talento o recursos
humanos, experiencia relevante en gestion de equipos de alta direccion, ex-
periencia internacional y en planes de retribucion de Consejos y Alta Direccion.

No se entiende imprescindible que su experiencia provenga de los sectores de
actividad en los que opera la compafiia; es mas un buen numero de entrevista-

dos destaca que disponer de perfiles de dentro y fuera de la industria seria el
“mix ideal”.
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¢(QUE COMPETENCIAS, EXPERIENCIAS Y CONOCIMIENTOS VALORA DEBERIAN
REUNIR LOS MIEMBROS DE LA CN&R TENIENDO EN CUENTA LA CADA VEZ MAYOR
RESPONSABILIDAD QUE ASUME ESTA COMISION?.

Estrategia

Estrategia de Recursos Humanos
Estrategia de RSC

Gobierno Corporativo

Conocimiento del sector

Experiencia en gestion de altos directivos
Experiencia Internacional

Disefio de planes de retribuciéon de alta

direccion y Consejo de Administracion

Disefio de Politicas de Retribucion

M Totalmente de acuerdo
W Parcialmente de acuerdo
[ En desacuerdo

En relacion al perfil del Presidente de la CN&R los tres “backgrounds” o ex-
periencias previas preferidos son: Consejero Delegado o Presidente Ejecutivo,
Primer Ejecutivo de Recursos Humanos de una gran compafiia y experto en
Gobierno Corporativo. Adicionalmente algunos entrevistados sugieren que no
sean directivos en activo por cuanto cada vez mas la complejidad y carga de
trabajo exige una alta disponibilidad. Por otro lado, un buen nimero de nuestros
entrevistados entiende que para ser Presidente de la CN&R se debe haber per-
tenecido previamente durante algunos afios a otra CN&R como vocal.
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¢QUE EXPERIENCIA PREVIA LE GUSTARIA QUE TUVIERA EL PRESIDENTE DE LA
CN&R?.

CEO o presidente Ejecutivo 63%

DG de unidad de negocio

Primer ejecutivo de Recursos
Humanos en gran Compariia

Directivo funcional de otra area (Secretario General,
Director de Medios, Director Financiero...) - 59%

Académico
59%

Experto/Asesor en Gobierno
Corporativo

Consultor en Retribuciones
Consultor en gestion
estratégica de RRHH

Abogado en ejercicio

Empresario

M Totalmente de acuerdo
W Parcialmente de acuerdo
7 En desacuerdo

Ademas, nuestros encuestados demandan adicionalmente que los miembros
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones destaquen en algunas ha-
bilidades como pensamiento escéptico, curiosidad, capacidad de analisis e in-
fluencia, persuasion y negociacion entre otras; destacan, asimismo, que tengan
desarrollada una mentalidad como “asesor” que les permita como consejeros no
solo poner el foco en limitar los riesgos sino también en apoyar a los ejecutivos.

Otro aspecto ampliamente destacado es la necesidad de un fuerte cardcter de
independencia, dada su responsabilidad en supervisar ambitos clave que im-
pactan en los Altos Ejecutivos de la compafiia, que en algun caso son miembros
del propio Consejo. Se valora también positivamente tener experiencia en lide-
razgo de grandes proyectos de transformacion cultural y gestion del cambio.
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EVALUACION DEL CONSEJO.

Hace dos afios se introdujo la obligacion de que el Consejo se evalle anualmen-
te en su desempefio y el Cédigo de Buen Gobierno recomienda que el Consejo
cuente con apoyo de un externo cada tres afios (Recomendacion 36). Casi el
70% de los encuestados consideran que en 2021 la Evaluacion del Consejo se
consolidara como una herramienta clave de mejora del modelo de Gobierno de
la empresa.

HACE DOS ANOS SE INTRODUJO LA OBLIGACION DE QUE EL CONSEJO SE EVA-
LUE ANUALMENTE EN SU DESEMPENO Y CUENTE CON EL APOYO DE UN EXTER-
NO CADA TRES ANOS. EN SU EXPERIENCIA ;COMO PREVE QUE EN 2021 HABRA
AVANZADO LA UTILIDAD DE LA EVALUACION DEL CONSEJO?.

M Sera una funciéon puramen-
te de “compliance”
sin valor para la compafia.

M Dara pautas de mejora a
considerar por el Consejo
pero sin concretar en
planes de accion.

W Sera una herramienta clave
de mejora del modelo de
Gobierno de la compafiia.

Un 41% de los entrevistados opinan que en los préoximos afios las compafias
cotizadas seguiran apoyandose en asesores externos cada tres afios, en linea
con la recomendacion del Codigo de Buen Gobierno (CBG). No obstante hay un
nutrido grupo de entrevistados (34%) que piensan que lo habitual en el futuro
sera hacerlo cada dos afios con un asesor externo. Algunos de nuestros entre-
vistados puntualizan que siempre que hubiere habido una modificacion relevan-
te en la configuracion del consejo seria deseable que la evaluacion se realizara
con el apoyo de un externo.

EN SU EXPERIENCIA ;COMO PREVE QUE EN 2021 LAS COMPANIAS DEL IBEX SE
APOYARAN EN TERCEROS EXTERNOS PARA REALIZAR SU EVALUACION?.

M Cada tres arios, de acuerdo
con la recomendacion del
Codigo de BuenGobierno.

M Cada dos arios.

[ Anualmente.

m Otros.
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De forma mayoritaria (53%) consideran que la aportacion del tercero es de valor
y facilita nuevos enfoques que enriquecen el modelo de Gobierno. Otro 22% se
manifiesta en términos de que es rigurosa y honesta aunque llegue a incomodar
la continuacion de practicas actuales que no estén alineadas con los estandares
demandados por el mercado.

EN SU EXPERIENCIA ;LA APORTACION DE UN TERCERO EXTERNO A LOS PROCE-
SOS DE EVALUACION DEL CONSEJO?.

M Es rigurosa y honesta aunque
implique incomodar practicas
actuales.

M Es generosa y acomodaticia,
tratando de contentar al Consejo.

[ Aporta valor y nuevos enfoques
que enriquecen el modelo de
Gobierno de la compaiifa.

W Otros.

El 71% de los entrevistados consideran muy recomendable (y otro 10% parcial-
mente recomendable) que el asesor externo en la evaluacion del consejo sea
diferente de quien haya participado en la seleccién de miembros del Consejo
y/o del CEO. Nuestros entrevistados entienden que todo lo que suponga reforzar
laindependencia de los asesores del Consejo, en este y otros ambitos, redunda-
ra en un mejor desempefio del propio Consejo y eleva los estandares de buen
gobierno.

EN SU EXPERIENCIA ;LA EVALUACION DEL CONSEJO DEBE SER LLEVADO A CABO
POR UNA EMPRESA DE CONSULTORIA EXTERNA DIFERENTE DE AQUELLA QUE HA
RECLUTADO A LOS MIEMBROS DEL CONSEJO Y/O CEO?.

M Totalmente recomendable.
M Parcialmente recomendable.

[ Nada recomendable.
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INCORPORACION DE NUEVOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES.

Uno de los temas debatidos en la comunidad de gobierno corporativo es el pa-
pel real de la CN&R en el proceso de seleccion y nombramiento de Consejeros
Independientes. En muchas ocasiones puede parecer que las preferencias de
los Consejeros Ejecutivos (compafiias con capital disperso) y/o los Consejeros
Dominicales (compafiias con accionistas de control) condicionan en exceso el
nombramiento de Consejeros Independientes, y generan en consecuencia una
percepcion de falta de independencia.

Para contribuir a este importante debate hemos preguntado a nuestros entrevis-
tados por su opinién sobre algunas propuestas que se han planteado en dife-
rentes foros y estudios.

Las propuestas mejor valoradas a ser asumidas en el modelo de Gobierno Cor-
porativo en Espafia son:

e Que la CN&R realice un informe de idoneidad especifico (propio) de cada
candidato que participe en un proceso de nombramiento para ser Conse-
jero. (88% total y 3% parcialmente de acuerdo).

e Que la CN&R antes de iniciar una busqueda de Consejero apruebe for-
malmente las competencias que debe reunir el candidato o candidata y
pueda ser contrastable con el Consejero finalmente nombrado (67% total
y 21% parcialmente de acuerdo).

e Requerir la participacion de un externo que emita un informe de idoneidad
(50% totalmente de acuerdo). Otro 40% considera parcialmente recomen-
dable esta propuesta, en muchos casos para dejar siempre un pequefio
margen al Consejo si hubiera un elevado consenso sobre un profesional.
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LA INCORPORACION DE NUEVOS CONSEJEROS.

Crear un registro publico de
Consejeros Independientes

Crear un proceso de validacion de idoneidad
por parte de un 6rgano de supervision

Que antes de iniciar un proceso de busqueda
de un nuevo Consejero se apruebe formalmen-
te las competencias que debe cubrir el candi-
dato de acuerdo con el gap andlisis realizado

de acuerdo con la estrategia de la compafiia

Requerir que en todos los procesos de nom-
bramiento participe un consultor externo que
emita un informe sobre la idoneidad de cada

candidato presentado a la CN&R

Requerir a la CN&R un informe individual de
idoneidad de cada candidato presentado

Limitar o impedir la participacién de
Consejeros Ejecutivos y Dominicales
en los procesos de nombramiento
de Consejeros Independientes

M Totalmente de acuerdo
M Parcialmente de acuerdo
W1 En desacuerdo

Las propuestas de crear un registro publico de independientes y de crear un
proceso de validacion de idoneidad por parte de un érgano de supervision ge-
neran un rechazo mayoritario (50%).

Existe un debate abierto sobre si se deberia limitar o incluso impedir la participa-
cion de Consejeros no independientes (Dominicales y Ejecutivos) en los proceso
de nombramiento de Independientes (67% total o parcialmente de acuerdo);
existiendo un mayor consenso en que dicha limitacion alcance exclusivamente
a los Ejecutivos, cuando se trate y apruebe en el pleno del Consejo.
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INTERACCION CON ACCIONISTAS, INVERSORES Y PROXY ADVISORS.

Las ultimas temporadas de Juntas en Espafa ha dejado constancia de que los
inversores son cada vez mas proclives e incitan mas a las sociedades a tener un
dialogo directo sobre asuntos que se salen de la 6rbita financiera con inversores
y asesores de voto, lo que permite que el inversor a la hora de emitir su voto y el
proxy advisor a la hora de emitir su informe de recomendaciones entienda temas
que, a priori, pudieran generar controversia o riesgo reputacional. Los emisores
espafoles van concienciandose cada vez mas acerca de la importancia de in-
corporar asuntos relativos al gobierno corporativo en sus conversaciones con
estos grupos de interés.

Los encuestados valoran de forma muy mayoritaria (59%) que en los proximos
afios (2021) la interaccion del Presidente de la CN&R u otros miembros de la
CN&R con estos “stakeholders” sera normal dentro de las politicas establecidas
de comunicacion entre el Consejo y los accionistas.

El 31% piensa que seguiréd siendo muy ocasional, y siempre a peticion de accio-
nistas y asesores de voto.

EN EL 2021 PIENSA USTED QUE LA CN&R (CN-CR) INTERACTUARA DIRECTAMENTE
CON ESTOS “STAKEHOLDERS” A TRAVES DE SU PRESIDENTE (DE LA CN&R) O EL

CONSEJERO INDEPENDIENTE COORDINADOR (S| PERTENECIERA A LA CN&R)
U OTROS CONSEJEROS DE LA CN&R?.

M No existira ninguna interaccion.
M Limitado al Investor Day (si lo hubiere).

[ Sera muy ocasional y a peticion de los
accionistas o asesores de voto.

M Sera normal dentro de las politicas
establecidas de comunicacion entre el
consejo y los accionistas.

W Serd muy frecuente y fluida.
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OPINION SOBRE ULTIMAS REFORMAS Y PROPUESTAS QUE AFECTAN A LA CN&R.

En los ultimos afios se han introducido en otras jurisdicciones (USA) o se esta
planteando introducir (UK) nuevas medidas que refuercen el modelo de Gobier-
no Corporativo. Estas propuestas estan abriendo un nuevo debate en Europa y
en particular en Espafia, sobre la oportunidad de adoptarlos en nuestros marcos
de Gobierno Corporativo. Por algunas de estas nuevas iniciativas hemos pre-
guntado a nuestros encuestados, obteniendo las siguientes respuestas.

El 58% esta a favor de que la CN&R esté compuesta 100% por Consejeros
Independientes, en linea con los requerimientos de algunos inversores institu-
cionales. Por los comentarios de los participantes este porcentaje seria mayor
si fuera la Comision de Retribuciones, manteniéndose el modelo actual para las
Comisiones de Nombramientos.

El 58% es favorable a que la CNMV disponga de un registro Unico del porcentaje
de voto negativo (ie. mayor del 20%) en JGA de los Informes Anuales de Remu-
neracion (IAR) y politicas de remuneracion, y se publiquen en dicho registro las
medidas adoptadas para reducir la oposicion.

El 52% esta a favor de que se implante en Espafia el “CEQ pay ratio”, ya en vigor
en USA y planteado por la reforma de Reino Unido que puede aprobarse en los
proximos meses.

El 58% no es partidario de asignar a un Consejero Independiente la responsa-
bilidad de “engagement” con los empleados. Esta es una de las medidas mas
controvertidas que el gobierno britanico ha planteado en la reforma que esta de-
batiéndose en estos momentos y no recibe por parte de nuestros encuestados
un apoyo muy relevante.

EN ESTE CONTEXTO, CONSIDERA QUE SERIA DESEABLE QUE ESPANA ADAPTE

SU MARCO DE GOBIERNO CORPORATIVO E INTEGRE ALGUNA DE LAS MEDIDAS
QUE SE ESTAN CONSIDERANDO EN OTROS PAISES.

52%

“Ceo Pay ratio” 39%
10%

Un registro publico y unico del porcentaje de voto negativo 7]
(ie. mayor del 20%) en Junta de los Informes Anuales de
Remuneraciones o politicas de remuneracion, asi como 42%
las medidas que la compafia reporta que va a considerar | 0%

para reducir la oposicién de los accionistas a futuro.

58%

Asignar especificamente a un Consejero Independiente

la responsabilidad de “engagement” con los empleados

para que sus intereses sean también considerados por el 6%
Consejo y asegurar la sostenibilidad de la compania |

35%

58%

BSi Composicion de la CN&R 100% por e 58%
B No Consejeros Independientes 6% °
Tal vez
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MEDIDAS QUE REFORZARIAN EL PAPEL DE LA CN&R.

Decir que la Comisién de Nombramientos y Retribuciones no ha sido, hasta
hace poco tiempo, prioritario en los procesos de desarrollo del gobierno corpo-
rativo en Espafa es simplemente reconocer lo que en publico y en privado se ha
dicho en muchos foros y encuentros de la comunidad de Gobierno Corporativo.
El nuevo marco de buen gobierno desarrollado, desde la reforma de la Ley de
Sociedades de Capital y la publicacion del CBG, ha sido un estimulo y una rei-
vindicacion del papel clave que debe jugar la CN&R para asegurar la indepen-
dencia del Consejo y la atencion de forma equilibrada del interés de todos los
accionistas y “stakeholders”.

En este sentido, hemos preguntado a nuestros entrevistados, que con la expe-
riencia de éstos casi tres afios desde la reforma del Cédigo, si piensan que se
deberia incidir en alguna medida adicional por parte del regulador, supervisor
o incluso por las propias Compafiias en su “autoregulacion”.La medida mas
solicitada por los encuestados es la elaboracion por la CNMV de una guia técni-
ca de buenas précticas. Se considera una medida no estrictamente regulatoria
pero que puede ser muy eficaz para impulsar el papel que debe jugar la CN&R.
Asimismo, se destaca que la guia técnica debe desarrollar de forma equilibrada
tanto buenas practicas relacionadas con Nombramientos como con Retribucio-
nes.

En el ambito regulatorio, también se demandan esfuerzos en homogenizar las
regulaciones de los diferentes paises europeos.

En cuanto a competencias que los encuestados sugieren deberian reforzarse en
la CN&R destacan:

Reforzar la relacion de la CN&R con los accionistas “microdominicales”.
Que el Consejero Independiente Coordinador sea miembro de la CN&R.
Atraer las competencias sobre Operaciones vinculadas, por las implica-
ciones que tienen sobre el Gobierno y los conflictos de interés de los Con-
sejeros. Esta competencia se sugiere reforzaria la relacion con la Comision
de Auditoria.

La aprobacion del “reporting” no financiero.

Evaluacion del Consejero Independiente Coordinador y del Secretario del
Consejo.

e Consolidar la competencia de la CN&R sobre la supervision de los equipos
de direccion; directivos que dependen del CEO en los ambitos relativos a
nombramiento, retribucion, remocion y sucesion.

e Reforzar la relacion con las Fundaciones Corporativas.
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CONCLUSIONES

Hemos constatado que existe un estado de opinidn general en la comunidad de
gobierno corporativo que reivindica la importancia de la CN&R en el modelo de
Gobierno Corporativo espafiol y reconoce que hasta el momento esta relevancia
no se ve reflejada en la atencion que se presta desde las propias Compafiias en
su configuracion, competencias, funcionamiento y medios asignados.

Hay un reconocimiento amplio que el hecho de que una parte de las funciones
de la CN&R afecten a los mas altos ejecutivos de la Compafifa y a sus pro-
pios compaferos de Consejo, de forma directa o indirecta, pueda hacer que
los miembros de la comision se sientan mas condicionados o incluso sobre res-
ponsabilizados. Generar un entorno adecuado de trabajo dentro del Consejo
y definir correctamente el modelo de relacion con el equipo directivo se intuye
clave para la eficiencia de la CN&R.

No existe un consenso entre los entrevistados en la necesidad, en todos los
casos, de proceder a una separacion de la Comision de Nombramientos de la
de Retribuciones; aunque se reconoce que el desarrollo pleno de sus funciones
y la asuncion de responsabilidades en ambitos nuevos (Gobierno Corporativo
y en general temas relacionados con el medio ambiente y lo social, diversidad,
“engagement” con los diferentes “stakeholders”) asi como la necesidad de am-
pliar el “reporting” a ambitos no financieros puede aconsejar, en funcion de las
circunstancias y perfil de cada compafiia a un proceso de separacion en el
futuro. En este sentido surge como referencia los modelos de Gobernanza en
Estados Unidos y en Reino Unido, donde la separacion de ambas comisiones
esta consolidada y la Comision de Nombramientos asume funciones en el ambi-
to de Gobierno Corporativo.

Hay un debate no resuelto sobre el alcance de la supervision que debe ejercer
la CN&R. Parece consolidarse la opinion de que la supervision debe alcanzar
no solo al primer ejecutivo sino a todo el equipo de direccion que depende del
primer ejecutivo. Este hecho conlleva que a la hora de disefiar y monitorizar los
planes de sucesion del equipo directivo la CN&R deba entrar a conocer los equi-
pos directivos de alto potencial que pueden alimentar los planes de sucesion de
los miembros del Comité de Direccion de la compafiia.

Existe un consenso generalizado en la necesidad de reforzar la independen-
cia en los procesos de busqueda, seleccion, remuneracion y evaluacion del
Consejo. Una mayoria de los encuestados considera que los asesores externos
que apoyan al Consejo deben ejercer su rol sin poder sentirse limitados o con-
dicionados por las relaciones comerciales que puedan tener o desarrollar en el
asesoramiento al “management” de la Compafiia. En linea con las tendencias
internacionales y demandas de inversores institucionales y “proxy advisors” hay
un fuerte consenso en la necesidad de que un tercero participe en el proceso de
nombramiento de Consejeros Independientes.
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Existe una tendencia mayoritaria a considerar que la CN&R adquiera un mayor

protagonismo en los procesos de “engagement” con asesores de voto e inverso-
res institucionales, y darles confort en un mejor entendimiento de los elementos
clave de su modelo de gobierno; especialmente en lo relativo a la mecanismos
de compensacion y balance del poder de los ejecutivos, la planificacion de la
sucesion del Presidente, CEQ, Consejo y C-suite y el resto de temas relaciona-
dos con ESG.

Para el ejercicio de sus funciones nuestros entrevistados entienden que es clave
el disponer de una agenda amplia de contenidos ordinarios, tiempo suficiente
para poder desarrollarlos y dotar a la Comision de los medios propios necesa-
rios para poder desenvolver sus funciones asi como garantizar una adecuada
interaccion y acceso a los equipos directivos de la compania.

Reforzar la transparencia y el “reporting” alrededor de los procesos de decision
en los que la Comision es clave, en particular en todo lo relativo a los esquemas
de remuneracion y el nombramiento de los de los ejecutivos.

Hemos detectado que los Consejeros y miembros de la Secretaria de Consejos
entrevistados proyectan un objetivo claro de que la evaluacion del Consejo a
medio plazo (2021 ) se constituya como un proceso de aportacion de valor, y
que la labor de los asesores externos se realice con rigor y andlisis critico de las
practicas de funcionamiento aunque probablemente la situacion a dia de hoy en
algunos casos no sea estrictamente asi.

Finalmente detectamos cierta expectacion en la evolucion de algunas reformas
(ie. “CEQ pay ratio”) ya implantadas en algunas jurisdicciones (Estados Unidos)
y considerandose implantar en alguna europea (Reino Unido). Asimismo, se
considera que los cambios que se estan considerando en la reforma de Gobier-
no Corporativo en Reino Unido y la forma en la que finalmente se materialicen,
van a suponer una influencia relevante en la evolucion del modelo de gobierno
corporativo en el resto del continente europeo y en particular para Espafa.
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RECOMENDACIONES

A la luz de los resultados de la encuesta, el contenido de las reflexiones recogi-
das en las entrevistas y el andlisis de las tendencias internacionales, el equipo
de Boyden y Georgeson que ha realizado el estudio, considera diez ambitos
clave para reforzar el papel que juega la Comision de Nombramientos y Retri-
buciones en el modelo de Gobierno Corporativo espafiol. Son recomendacio-
nes que lanzamos para que reguladores, supervisores, accionistas e inversores,
asesores y los propios Consejos de las Compafias reflexionen y tomen accion
en el marco de la responsabilidad que cada actor tiene.

La CN&R tiene un impacto relevante en la sostenibilidad a largo plazo de las
compafiias. Reforzar su independencia respecto a los ejecutivos y, en su caso,
respecto a los accionistas de control de las compafiias es clave.

1. Dado que no existe un consenso claro, recomendamos analizar “Case by
Case” la posible separacion de las comisiones de Nombramientos y Re-
tribuciones en funcion del “free float”, capitalizacion, sector de actividad y
carga de trabajo de ambas comisiones.

2. Reforzar la independencia del proceso de busqueda y seleccion de Con-
sejeros y en particular la independencia de los asesores externos de las
Comisiones de Nombramientos y Retribuciones:

a. Que el asesor que esta haciendo la busqueda de Consejeros no sea el
que realice la busqueda de posiciones para el “management”.

b. Que el asesor en materia de retribuciones al Consejo sea distinto que el
que asesora en materia de retribuciones al “management”.

c. Que el asesor que realice la evaluacion del Consejo no haya participa-
do en la busqueda y seleccion de Consejeros.

d. Reportar en el IAGC/IAR el importe de los servicios adicionales realiza-
dos por los asesores de la CN&R al “management”.

3. Incorporar las competencias relativas a Gobierno Corporativo, “engage-
ment” con inversores y asesores de voto e ESG en general dentro del
ambito de responsabilidad de la Comisién de Nombramientos y Retribu-
ciones. Reforzar las competencias relativas a nombramiento, relevo y su-
cesion de los ejecutivos que dependen del CEQO, incluyendo la monitoriza-
cion del “talent pool” de la compafifa (directivos de alto potencial).

4. Incorporar especialistas en el @mbito de la gestion de personas en la com-
posicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. Asegurar que
los miembros de CN&R aportan experiencia en el ambito del Gobierno
Corporativo, una clara vision estratégica del negocio y experiencia inter-
nacional. Requerir que el Presidente de la CN&R haya ejercido con ante-
rioridad como vocal de una CN&R.
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5. Que antes de abrir un proceso de busqueda de un Consejero, se aprueben
las competencias claves que debe reunir el candidato propuesto a partir
de un “gap” andlisis previo derivado del proceso de evaluacion del Conse-
joy del mapa de competencias del Consejo.

6. Involucrar a la Comisién de Nombramientos y Retribuciones en el proceso
de “engagement” con inversores institucionales y asesores de voto, con
especial énfasis en lo relativo a Sucesion & Board Refreshment, modelo de
Gobierno Corporativo y otras practicas relevantes en materia de ESG de
la compafiia.

7. Asignar un presupuesto a la Comision de Nombramientos y Retribuciones
para la contratacion de asesores externos que le apoyen en su proceso de
supervision del equipo directivo.

8. Definicion de un protocolo para que los Consejeros puedan acceder a los
ejecutivos de la compafiia para un adecuado desarrollo de su funcién de
supervision.

9. Reforzar la independencia, transparencia y “disclosure” en materia de re-
tribucion (“CEQ pay ratio”, Comision compuesta por 100% de Consejeros
Independientes).

10. Elaboracion de una Guia Técnica similar a la que se elaboré por parte de
la CNMV para el funcionamiento de la Comisién de Auditoria que aporte
unas “guidelines” y mejores practicas a las compafiias cotizadas sobre la
configuracion, competencias, funcionamiento y las diferentes préacticas y
politicas que afectan a la CN&R.

26 Retos de la Comision de Nombramientos y Retribuciones

Georéeson boyden



TENDENCIAS INTERNACIONALES

A continuacion se enumeran algunos asuntos, en la ¢rbita de las responsabili-
dades de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, que los autores han
identificado como relevantes de cara a los préximos afos:

“Engagement” con asesores de voto e inversores institucionales.

Es cada vez mas comun ver como la Comisiéon de Nombramientos y Retribu-
ciones adquiere un papel mas activo en el “engagement” con inversores insti-
tucionales y asesores de voto. El Presidente de la Comisién de Nombramientos
y Retribuciones empieza a tener un papel mas activo en el didlogo continuo
con estos grupos de interés, reforzando los mensajes relativos a retribuciones y
composicion del Consejo de Administracion.

Composicion del Consejo de Administracion y Diversidad.

Uno de los asuntos a los que mas atencion estan prestando los inversores insti
tucionales a nivel global son las competencias y capacidades que los miembros
del Consejo de Administracion tienen para poder ejercer sus labores de super-
vision. Es funcion de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, elaborar
un mapa de las competencias necesarias a partir de la evaluacion del Conse-
jo de Administracion. Algunos inversores institucionales se interesan cada vez
mas en este proceso de identificacion de competencias y como la Comision de
Nombramientos y Retribuciones articula los mecanismos necesarios para que el
Consejo cuente con los “skills” necesarios y una estructura del Consejo acorde
a los retos a los que se enfrenta la compafia.

En los asuntos relativos a Diversidad de género, algunos inversores estan to-
mando cartas en el asunto para impulsar la diversidad en los Consejos de Ad-
ministracion; este es el caso de State Street Global Advisors, quien anuncié el
ano pasado que quiere que las empresas cotizadas se aseguren de que sus
Consejos de Administracion sean diversos y si no lo hacen, penalizara a los res-
ponsables de proponer nuevos consejeros, votando en contra de ellos. En este
sentido, algunos inversores como Legal & General o Natixis han manifestado su
intencion de votar en contra de los consejeros no independientes que se some-
tan a reeleccion en aquellas compafiias que no se alcance el 40% de mujeres
en el Consejo de Administracion.
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Transparencia en el perfil y competencias del Consejo: Matriz de Competencias.

Apreciamos una creciente demanda tanto por grandes inversores instituciona-
les como Blackrock, State Street o Vanguard, como por “Proxy Advisors”, para
entender los criterios con los que se ha disefiado la composicion global del
Consejo como por el perfil y competencias individuales de los Consejeros. Des-
tacamos la iniciativa de algunos inversores y en particular el NYC Comptroller’s
Boardroom Accountability Project 2.0, focalizada en reforzar la revelacion de la
composicion del Consejo a través de una “Skills Matrix” o matriz de competen-
cias.

Gender Pay equity & Equal employment opportunity.

Observamos un incremento en el nivel de atenciéon por parte de inversores insti-
tucionales y “proxy advisors” en la responsabilidad del Consejo, y especialmen-
te la CN&R en asegurar que se respetan los mayores requerimientos no soélo de
cumplimiento sino de exigencia social en estas materias. El impacto que puede
tener en la sostenibilidad de las compafifas (riesgos de retencion de talento,
reputacionales y de cumplimiento) el no disponer de solidas politicas, procedi-
mientos y controles que garanticen la equidad salarial entre hombres/mujeres y
la igualdad de oportunidades en el acceso al empleo y puestos directivos, se
esta convirtiendo en una de las prioridades en las agendas de las CN&R.

Evaluacion del Consejo.

En Estados Unidos esta incrementandose el porcentaje de compafiias cotizadas
que combinan la evaluacion anual del Consejo con la evaluacion anual indivi-
dual de los Consejeros. Esta tendencia respecto a la evaluacion individual del
Consejero evoluciona de forma mas lenta en Europa, cuyos paises prefieren
poner mas énfasis en la recomendacion, alineada con la practica espafiola, de
que cada tres anos la evaluacion cuente con la participacion de un externo.
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Retribuciones.

Sin duda, la revelacion del “CEO Pay Ratio” es uno de los datos que mas que-
braderos de cabeza estd dando a las compafias cotizadas norteamericanas,
donde por primera vez ser& obligatorio reportar este dato en esta temporada
de juntas. La reforma del Cédigo de Buen Gobierno en Reino Unido incorpora
también que las compafnias cotizadas tendran que revelar este dato a partir de
Junio de 2018.

Por otro lado, la incorporacion de métricas ESG en los esquemas retributivos de
los miembros del Consejo de Administracion y la Alta Direcciéon es uno de los
asuntos mas demandados por los inversores institucionales. Dichos inversores
requieren que las métricas seleccionadas sean igual de retadoras que las finan-
cieras, es decir, que no sean métricas incorporadas a efectos “estéticos”, con
niveles de exigencia reducidos que estén garantizando la parte de la retribucion
variable asociada a los mismos.

ESG.

Durante los ultimos afios se percibe un creciente interés de los inversores y
proxy advisors por los asuntos sociales y medioambientales. Actualmente los
inversores no estan castigando la eleccion o reeleccion de consejeros por razo-
nes de indole socio-ambiental. Tanto en las sociedades cotizadas norteamerica-
nas como en las europeas, cuando los inversores votan en contra de la eleccion
o reeleccion de consejeros, casi siempre tiene que ver con aspectos relativos
al gobierno corporativo. No obstante, si que se prevé que, en ejercicios futuros,
los accionistas de las sociedades cotizadas empezaran a votar en contra de sus
administradores por lo que podrian considerar como un mal desempeno corpo-
rativo en el ambito social y ambiental.

Sin embargo, en esta temporada de Juntas hemos visto como determinados
inversores franceses y anglosajones como Lyxor o Calters han comenzado a
penalizar la reeleccion de los presidentes de comisiones por un mal desempefo
de las compafiias en asuntos ESG.

Esto pone de relieve la necesidad por parte de los Consejos de Administracion
de realizar una adecuada supervision de los riesgos sociales, ambientales y de
orden ético a los que estan expuestos las sociedades cotizadas espafnolas. En
este sentido, el Coédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas reco-
mienda que la politica de responsabilidad corporativa sea una facultad indele-
gable del Consejo de Administracion.
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