RECOMENDACION 16. Que el porcentaje de consejeros dominicales
sobre el total de consejeros no ejecutivos no sea mayor que la proporcion
existente entre el capital de la sociedad representado por dichos
consejeros y el resto del capital.

Este criterio podra atenuarse:

a) Ensociedades de elevada capitalizacion enlas que sean escasas las
participaciones accionariales que tengan legalmente la consideracion
de significativas.

b) Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de
accionistas representados en el consejo de administracion y no tengan
vinculos entre si.
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1. ORIGEN Y EVOLUCION DE LA R16 CBGSC

El origen amplio de la R16 CBGSC se sittia en la R3 del Informe Olivencia (1998),
relativa a la composicién del consejo de administracién '. Igualmente, en este documen-
to se pueden situar el origen del P11 y del resto de las recomendaciones relacionadas.

En su contenido ya se contemplaba la necesidad de tener en cuenta en la com-
posicién del consejo la exigencia de ciertos requisitos para determinados consejeros
y lafijacidn de porcentajes entre los distintos grupos. En este documento se trataron
de definir las distintas categorias de consejeros que podrian integrar el consejo de
administracion, precisandose algunas denominaciones al uso. De este modo, dentro
de los externos se diferenciaba entre dominicales e independientes para equilibrar
la composicion del consejo, con independencia de que existieran otros consejeros
externos que no pertenezcan a ninguna de las dos categorias.

Para ello, se tenia ya en cuenta la relacidn existente entre el capital formado por
paquetes significativos y el resto al objeto de valorar la proporcién adecuada entre
consejeros dominicales e independientes como una férmula de equilibrio en la or-
ganizacion del gobierno de las sociedades cotizadas. En este sentido, a medida que
aumenta el grado de separacién entre propiedad y gestidn, asi como la importancia
de los pequefios inversores y de los institucionales, se incrementa la necesidad de
nuevas estrategias para evitar posibles conflictos de interés inherentes a aquella se-
paracién. Se vienen requiriendo para alcanzar estos objetivos medidas de compensa-
cién y de contrapeso para que los diversos grupos vean representados y defendidos
sus intereses, frente a la constatacién de que el desequilibrio y las concentraciones
de poder han venido siendo las principales causas que han provocado los problemas
de gestion que se venian arrastrando.

Se considera que una correcta formacion del consejo de administracioén va a per-
mitir también potenciar su papel en relacién al desarrollo de aquellas funciones para
las que se encuentre en mejor disposicidn, redundando en la mejora del gobierno
corporativo de la sociedad y, en definitiva, en el control de la sociedad. Se estima

) ' En esta primera fase, como sefiala el profesor EMBID IrUJO, J. M., «Pautas para la comprension y
la Interpretacion del Codigo De Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas», CavaBare Pozo, R. ef al.
(coords.), Derecho de Sociedades, Concursal y de los Mercados Financieros. Libro homenaje al profe-
sor Adolfo Sequeira Martin, Madrid, Sepin, 2023, pp.433-449, p.435: «se concentraba la mirada de ma-
nera exclusiva en el consejo de administracion, asi como en la posicion y actividades desplegadas por sus
miembros...». Materia en absoluto abandonada, pero que se ha ido ampliando en las sucesivas versiones.
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por afiadidura que la funcidn de supervision es la més genuina de los consejos de las
sociedades cotizadas y en tal funcién pueden quedar desglosadas tres responsabili-
dades fundamentales: por un lado, la orientacién de la politica de la compaifiia; junto
a ella el control de las instancias de gestion y, por ultimo, servir de enlace con Jos
accionistas. Por ello resulta preciso atender a las cuestiones relativas a la estructura y
composicion del consejo, con el objetivo de asegurar su idoneidad en la consecucion
de la labor que se le reserva?.

Y es en las explicaciones oportunas relativas a las clases de consejeros y equilibrio
del consejo, donde se encuentra la justificacion remota del porqué se considera adecuado
un determinado porcentaje de consejeros dominicales sobre el total de consejeros no eje-
cutivos y de posibles criterios conforme a los cuales se puede atenuar dicho porcentaje.

Los integrantes de la comision que elabord el Informe Olivencia pusieron de
manifiesto las dificultades del sistema de representacién proporcional previsto en
la legislacion de sociedades andnimas para ser puesto en préctica en las sociedades
cotizadas ante la imposibilidad de agrupar acciones de los inversores dispersos. Aun
asi, se puso en valor el principio regulatorio que se contempla para orientar el go-
bierno de la empresa puesto que en él se inspiraron para ofrecer su visiéon de cémo
deber ser la composicion del grupo de consejeros externos. Por ello, la opinién de la
comision es que la relacidn entre los consejeros independientes y los dominicales,
a los que apenas se describe en el texto, se debe establecer basandose en la relacién
que exista en el accionariado de la sociedad entre el capital de los inversores ordi-
narios, el capital flotante y el capital estable en manos de accionistas significativos.
Se advertia, como no puede ser de otro modo, que no se estd ante una regla exacta,
puramente matematica, sino ante una regla de naturaleza prudencial con la que se
pretende lograr que los consejeros independientes tengan un peso suficiente en el
consejo de administracion. Esto es, se trata de una regla flexible y razonable que
atiende a las circunstancias de cada caso concreto y por ello también tiene en cuenta
situaciones como el aumento del volumen de capitalizacion bursétil o del nimero de
accionistas significativos para atenuar la aplicacion de esta regla’.

El Informe Aldama (2003) reproduce de forma aproximada, y tratando de pro-
poner una redaccioén ya més actual, la R3 de 1998. En concreto, hace referencia a las
dificultades que entrafia el establecer una regla de carécter general para definir el ni-
mero y la proporcion que deben alcanzar los consejeros externos independientes. De
modo expreso sefiala que «un criterio aplicable, actualizando el del Informe de Oli-
vencia, seria que existiera una mayoria amplia de consejeros externos en el Consejo
y, dentro de estos, una participacion muy significativa de consejeros independientes,
teniendo en cuenta la estructura accionarial de la sociedad y el capital representado
en el Consejo». Sin embargo, la aplicacién de la regla de la proporcionalidad asi
planteada puede provocar importantes distorsiones desde el momento en el que se

2 Garcia De ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, J., «La composicion del consejo: la funcion de los
consejeros ejecutivos y dominicales», RODRIGUEZ ARTIGAS, F. et al. (dirs.), Junta General y ConsejO
de Administracién de la Sociedad cotizada, t.11, Aranzadi Thomson Reuters, 2016, pp. 931-954, p.933.

3 ESTEBAN VELasco, G., «La renovacion de la estructura de la administracion en el marco del
debate sobre el gobierno corporativo», ESTEBAN VELASCO, G. (dir.), El gobierno de las sociedades
cotizadas, Madrid, Marcial Pons, 1999, pp. 137-243, p. 205.
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deja fuera del célculo a los consejeros ejecutivos, no permitiendo mostrar la verda-
dera proporcionalidad existente en el consejo. Si a esta situacion se afiaden posibles
excepciones que se podrian aplicar, ademés de las dos reflejadas expresamente en
la recomendacién, la consideracion de la regla proporcional como principio general
pierde gran parte de su valor?. El Informe Aldama no tenia, en todo caso, como
finalidad sustituir a su precedente, sino complementarlo, en particular, en relacién
con el fomento de la transparencia y la seguridad en los mercados y las sociedades
cotizadas”.

En el CUBG 2006, es 1aR12 la que recoge la proporcion entre consejeros domi-
nicales e independientes, que debe reflejar la relacion entre el porcentaje de capital
representado en el consejo por los consejeros dominicales incluyendo dentro de este
el correspondiente a inversores institucionales que renuncian de forma deliberada a
tener presencia en el consejo®. Las criticas recibidas van en la linea de las realizadas
al Informe Aldama en un contexto de imposibilidad de representar en el consejo a los
accionistas significativos si se ha de mantener un nimero determinado de consejeros
independientes.

Se procedid también a incluir en el texto un apartado de definiciones como con-
secuencia de la ausencia de determinacion en una norma de la tipologia de conseje-
ros posibles.

En el posterior CUBG 2013, laR11 es practicamente idéntica a la recogida con
el nimero 12 en el CUBG 2006. De este modo, en relacién a la proporcion entre
consejeros dominicales e independientes, se seguia recomendando que dentro de
los consejeros externos exista cierto nimero de consejeros que, por su condicién de
independientes, sean capaces de ejercitar sus funciones sin estar condicionados por
relaciones directas o indirectas no solo con los consejeros ejecutivos o con la propia
sociedad, sino tampoco con los accionistas significativos de la compaiiia.

En definitiva, el equilibro recomendado sigue girando en torno al principio de
proporcionalidad entre participacidén accionarial y representacion en el consejo
que ya fue enunciada en el Informe Olivencia, de manera que se alcanzara gra-
dualmente la representacion proporcional del capital flotante bajo la inspiracion
del art.243 LSC".

* Mateu DE Ros CEREZO, R., El Cédigo Unificado de Gobierno Corporativo, Cizur Menor, Aran-
2adi, 2006, pp.227 y 228.

’ Vid., ZuruTuzA REIGOSA, E., «Gobierno de la empresa. Reflexiones sobre los consejeros ex-
ternos independientes: del Codigo Olivencia al Informe Aldama», RIEE, num. 1, 2003, pp.147-158,
pp. 157 y 158.

¢ Vid., Mateu DE Ros CEREZO, R., El Cédigo Unificado..., cit., pp.225 y ss. También, MuRoz Pa-
REDES, J.M.%, «El equilibrio del consejo en las sociedades cotizadas: clases de consejeros y distribucion
de puestosy, RDM, nim. 290, 2013, pp-213-226, pp.221-226.

7 Art. 243. Sistema de representacion proporcional. 1. En la sociedad anénima las acciones que
voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra del capital social igual o superior a la que resulte
de dividir este altimo por el nimero de componentes del consejo, tendran derecho a designar los que,
superando fracciones enteras, se deduzcan de la correspondiente proporcion. 2. En el caso de que se

ga uso de esta facultad, las acciones asi agrupadas no intervendran en la votacion de los restantes
Componentes del consejo. ¥id., al respecto, SAEZ LaCave, M.? I., «Consejeros dominicales minoritarios
¥ buen gobierno corporativon, InDret, niim. 1, 2022, pp. 1-85, pp. 1y ss.
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En el estudio presentado el 14 de octubre de 20138, sobre propuestas de mo-
dificaciones normativas, en el que el aspecto relativo a la estructura del consejo
es central, se propone la incorporacién de las definiciones de consejero ejecutivo,
no ejecutivo e independiente a la norma positiva, y se proponia ademas seguir las
recomendaciones al respecto incluidas en el CUBG 2006. En esta linea, por lo que
se refiere al tamafio, estructura funcional y proporcion de clases de consejeros en el
consejo de administracion, en especial, de los consejeros independientes, se consi-
dera que son aspectos que no deben ser objeto de regulacién imperativa, matizando
que asi esta previsto en todos los paises comparables donde estas cuestiones son
objeto de recomendaciones de buen gobierno bajo el principio de cumplir o explicar,
al estar directamente relacionados con las singularidades propias de cada sociedad®.

El primer planteamiento se ha visto reflejado en la redaccion del art. 529 duode-
cies LSC, por el art. 50 de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, si bien es cierto que
las definiciones de las distintas categorias de consejeros habian pasado a estar con-
tenidas con anterioridad en la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo °. Por tanto, la
legislacion mercantil ha incorporado la definicion de las distintas categorias de con-
sejeros: ejecutivos y no ejecutivos (dominicales, independientes y otros externos) !,
elevandola a norma legal si bien es cierto que dejando un margen de interpretacion
para facilitar a la junta general y al consejo de administracion la calificacion atribui-
ble a cada uno de los posibles miembros 2. Pero en ningin caso pasa de la categoria
de recomendacion la proporcién que ha de existir entre ellos, y asi se puso de
manifiesto en el Informe de la Comision de Expertos de octubre de 2013.

Realizada esta incorporacién a nuestro Derecho positivo, tras los informes pre-
sentados por la comisidn de expertos en materia de gobierno corporativo, y teniendo
también en cuenta la existencia de la propuesta de Cddigo Mercantil, se llega al
CBGSC 2015 dotando a la R16 de un texto mas preciso **. Por su parte, la revision
realizada en 2020 no ha afectado a la R16, manteniéndose en los mismos términos
que los establecidos en el CBGSC 2015.

En definitiva, en la R16 del CBGSC se mantiene, si bien es cierto que de un
modo mucho més flexible para reflejar un nimero razonable de consejeros indepen-

% MEGias LOPEZ, J. et al., «El estudio sobre la propuesta de modificaciones normativas elaborado por
la comision de expertos en materia de gobierno corporativo», RDBB, niim. 133, 2014, pp. 179-231, p. 222.

° Ap.4.3.2, p.43 del Informe de 14 de octubre de 2013.

1 Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del
informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumen-
tos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades
que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores. Vid., MUNOZ PAREDES, J.
M, «El equilibrio...», cit., p.214. )

' MaTEU DE Ros CEREZO, R., «Los consejeros no ejecutivos en la ley de sociedades de capital:
consejeros independientes y consejeros dominicales», RdS, nim.47, 2016, pp.211-255.

12 MateuU DE Ros CEREZO, R., Prdctica de Gobierno Corporativo: la reforma de la Ley de socie-
dades de capital y del Codigo de Buen Gobierno, Cizur Menor, Aranzadi, 2015, pp. 138 y 139.

13 Garcia DE ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, J., «La composicién del consejo...», Cit., P- 93‘6'

14 Que no ha suscitado el suficiente interés de la doctrina pues esta se ha centrado en el contenido
del art. 529 duodecies LSC. Vid., GIRGADO PERANDONES, P., «La incorporacion de las reglas de buen
gobierno en la ley de sociedades de capital», 47, nim. 3, 2015, pp. 595-610, pp. 604 y 605; MATEU DE
Ros CEREZO, R., Prdctica de Gobierno Corporativo..., cit., pp. 133 y ss.
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dientes, el principio de proporcionalidad entre participacion accionarial y represen-
tacion en el consejo de administracion, de manera que la relacién entre consejeros
dominicales y el total de consejeros no ejecutivos debe reflejar la relacion entre el
porcentaje de capital representado en el consejo de administracion por los consejeros
dominicales y el resto del capital. Sobre la consideracion de consejero no ejecutivo
estos pueden ser dominicales, independientes u otros externos (art. 529 duodecies
3 LSC), —resolviéndose la simultaneidad dominical-independiente a favor del pri-
mero y la simultaneidad dominical-ejecutivo a favor del segundo— ', confrontando
como ha venido siendo habitual las categorias de consejeros dominicales e indepen-
dientes, razon fundamental de la existencia de esta recomendacién 1°,

Este principio proporcional no es, como ya se ha venido sefialando, una regla
matematica exacta, sino una regla aproximada cuyo objetivo es asegurar que los con-
sejeros no ejecutivos tengan un peso suficiente en el consejo de administracién y que
ningln accionista significativo, ejerza una influencia desproporcionada en relacion a
su participacion en el capital, pero sin que en ninglin caso se pretenda desplazar a los
consejeros dominicales. El umbral para la calificacion como accionista significativo
se sitiia en el 3 por 1007, si bien legalmente este porcentaje se eleva para algunos
sectores, en particular los financieros que son los que lo establecen de forma especi-
fica en su normativa. A

Y se mantienen de algun modo los problemas que siempre han venido acompa-
fiando a esta recomendacién. El fundamental, que esta recomendacion estd pensada
para sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas significativos. Pero
junto a esta circunstancia ha de tenerse en cuenta la complejidad de la determina-
cién del capital en manos de los accionistas ordinarios por su caracter variable y,
por otro, la dificultad de distribuir a los consejeros dominicales entre los accionistas
significativos, '® que en ocasiones no alcanzaran por si solos los porcentajes necesa-
rios. A ello se afiaden otras posibilidades, como se pone de manifiesto en la practica,
como el no nombramiento de consejeros por parte de inversores institucionales, o
que haya varios consejeros dominicales representando a un mismo accionista sig-
nificativo, de manera que quede doblemente representado en el consejo. Por cir-
cunstancias como estas se han mantenido a lo largo de las sucesivas versiones de
los codigos de buen gobierno las dos excepciones que completan esta R16. Por un

15 Mareu DE Ros CEREZO, R., Prdctica de Gobierno Corporativo..., cit, p. 143.

' No exenta de las correspondientes criticas como consecuencia de haber «construido la catego-
rzacion de los consejeros sobre la dualidad consejeros ejecutivos-consejeros independientes cuando
deberia haberlo hecho sobre el esquema consejeros internos-consejeros externos aproximando el esta-
futo de los llamados consejeros dominicales al de los consejeros independientes». Vid., MATEU DE Ros
Cerezo, R., Prdctica de Gobierno Corporativo..., cit, p. 145; ibid., La independencia de criterio de
los consejeros de las sociedades cotizadas, Aranzadi, Cizur Menor, 2023, p-353. También, Paz-ARES
RopRriguEz, . C., Identidad y diferencia del consejero dominical, Madrid, Colegio de Registradores de
la PI‘(l)7piedad y Mercantiles de Espaiia, 2019, pp.92-96 y 203-210.

R19.

) '* MareU DE Ros CEREZO, R., «Consejeros dominicales: calificacion, representacion, nombra-
Iniento y otros problemas juridicos derivados de su categorian, GONZALEZ FERNANDEZ, M.* B. ef al.
(dirs.), Derecho de sociedades. Cuestiones sobre Organos sociales, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2019,
Pp.473.481, pp.474-476.
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lado, se produce el reconocimiento de los accionistas principales cuando no existan
significativos por no alcanzar el minimo legal establecido con el objetivo de que
sus representantes puedan mantenerse en el consejo como consejeros dominicales
cuando realmente deberian ceder sus puestos a consejeros independientes, salvo que
tuvieran la consideracion de accionistas como refleja el art. 529 duodecies 1.3. LSC,
en cuyo caso se consideran dominicales.

A su vez, la segunda excepcién viene reflejando una situacién real en el mercado
espafiol I como es la fragmentacion de los paquetes accionariales respecto de los que
se constata que no mantienen vinculos entre si y que, en consecuencia, no actan de
manera concertada. En tal supuesto también se considera admisible que el nimero
de consejeros dominicales sea superior.

Tales excepciones relativas a una sobreponderacion de consejeros dominicales
tienen un limite recomendado en el tercio minimo de independientes respecto al ni-
mero total de consejeros. Se recomienda, por tanto, que en el consejo nunca deberia
existir un porcentaje inferior a un tercio de consejeros independientes?® con indepen-
dencia del resultado al que se llegue por la aplicacion de esta regla proporcional y sus
correspondientes excepciones.

II. RELACIONES SISTEMATICAS

1. Relaciones sistematicas internas

LaR16 CBGSC 2020 forma parte del conjunto de sugerencias que en materia de
gobierno corporativo se han venido realizando sobre la composicion del consejo de
administracion, en torno a lo establecido por el P11 sobre su composicién equilibra-
da, como suerte de formulacion resumida?!, y las RR15 a 19 que lo desarrollan sin
que entre ellas existan disparidades de criterio o contenido que deban ser tenidas en
cuenta. Més bien al contrario, su contenido se complementa.

Es en este contexto donde cobra relieve e importancia la proporcidn que se acon-
seja en el nimero de consejeros dominicales sobre el total de consejeros no ejecu-
tivos y las posibles situaciones atenuantes del nimero que se considere oportuno.
Todo ello con el objetivo de asegurar un nimero suficiente de consejeros indepen-
dientes en el consejo y que ningln accionista significativo tenga una influencia des-
proporcionada respecto a su participacion en el capital de la sociedad.

2. Relaciones sistematicas externas: conflictos de intereses
en el Ambito de la Ley de Sociedades de Capital

El papel esencial de los consejeros independientes es el de mantener el equilibro
de poder en las relaciones de gobierno corporativo, de manera que se emplean para
evitar situaciones de excesiva concentracion de poder ejecutivo en la toma de deci-

19 Ya mencionada en 2007 por MATEU DE Ros CEREZO, R., El Cédigo Unificado..., cit., p.230.
0 Vid,R17.
21 EmBID IrUIO, J. M., «Pautas...», cit., p.440.



RECOMENDACION 16 641

siones en el consejo?2. En la misma linea se considera que entre sus funciones ha de
figurar la de evitar los posibles conflictos de interés que se derivan de la separacion
entre la propiedad y la gestidn que, si bien genera ventajas, lleva inherente la gene-
racion de conflictos entre los diversos grupos de accionistas, los significativos y los
minoristas, con un peso creciente, ademads de los institucionales.

En Espaila, sin embargo, la idea de independencia se conjuga més bien con la
idea de objetividad o, més bien, de imparcialidad. Se consideraran consejeros inde-
pendientes aquellos que, designados en atencidn a sus condiciones personales y pro-
fesionales, puedan desempefiar sus funciones sin verse condicionados por relaciones
con la sociedad o su grupo, sus accionistas significativos o sus directivos (art. 529
duodecies 4 LSC). Frente a estos, los consejeros dominicales al ser naturalmente
dependientes del socio que los designa, sufren un conflicto de lealtades entre la que
se debe a la sociedad y la que corresponde al accionista que lo ha designado, colo-
cando a estos accionistas en una situacion en la que se aprecian dificultades para el
desempefio de su labor y que no puede solucionarse a través de la prohibicion de su
eleccion.

El Derecho de sociedades trata de gestionar estas situaciones a través del deber
de independencia [art.228 d) LSC?3] respecto de instrucciones o vinculaciones de
terceros, que en el caso de los consejeros dominicales seran los accionistas con los
que estén relacionados, en concreto, el accionista o los accionistas significativos que
los han nombrado, sin que la norma afiada ninguna consideracion respecto a la na-
turaleza de la relacion entre este tipo de consejeros y los accionistas de referencia?.

E, igualmente, se tratan de gestionar a través de las reglas de abstencion en con-
flictos de interés [arts.228. ¢) y 229 LSC?] incorporadas a la normativa societaria
con ocasion de la Ley 31/2014.

III. ANALISIS COMPARADO

Las recomendaciones de buen gobierno corporativo recogidas en los textos ela-
borados en los paises de nuestro entorno muestran también preocupacion por sefialar
una correcta proporcion entre los consejeros dominicales y el resto. Sin embargo, no
se aprecia en los diferentes textos ninguna precision como la realizada por la R6 de
nuestro CBGSC.

En Alemania, 1a gobernanza corporativa se rige principalmente por el Deutscher
Corporate Governance Kodex, cuya tltima version es de 28 de abril de 2022. En esta
revision no se ha producido ninguna actualizacién relativa a la composicion del con-
sejo de administracion ni a tipos de consejeros, y no se recoge ninguna indicacién

2 RepiN GoRNi, D. M. y GONZALEZ PERALTA, O., «¢Qué esperamos de los consejeros independien-

tzes? Un analisis del concepto de independencia en los cédigos de gobierno corporativo», RdS, niim. 67,
023, p.144.

2 Vid., SAEz Lacavie, M.? 1, «Consejeros dominicales...», cit., pp.23 y 38-40. Igualmente, los
estudios de Paz-ARES RODRIGUEZ, J. C., Identidad y diferencia del consejero... cit., pp.32y 36y ss., y
MaTEU DE Ros CEREZO, R., La independencia de criterio... cit., pp.65y ss.

# MATEU DE Ros CEREZO, R., Prdctica de Gobierno Corporativo...cit., pp.60 y 61.

» Ibid., pp.62 y ss. Asimismo, vid,, La independencia de criterio... cit., pp.25y ssy 89y ss.
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expresa en lo que respecta a la composicion de los consejos de administracién y la
proporcion de consejeros dominicales y no ejecutivos. Si que enfatiza la importancia
de tener consejeros independientes en el consejo de administracion y proporciona
recomendaciones sobre el nimero minimo de consejeros independientes que deben
formar parte del consejo para asegurar que haya una toma de decisiones equilibrada
e imparcial. En este sentido, corresponde al consejo de supervision prestar atencion
a la diversidad de composicion del consejo de administracion (B. Besetzung des
Vorstands, B.1).

Es en relacion a la composicién del consejo de supervision (II. Unabhdingigkeit
der Aufsichtsratsmitglieder, C6 'y C9), 6rgano ajeno a nuestro sistema monista, don-
de aparecen referencias relativas a la estructura de propiedad de la sociedad. Fue con
ocasién de la revisidn del cddigo de buen gobierno realizada en 2019 cuando se in-
cluyeron criterios para determinar la independencia de los miembros del consejo de
supervision. Se establece la siguiente recomendacion: «por parte de los accionistas,
el consejo de supervision tendra lo que considere un nimero adecuado de miembros
independientes; Debe tenerse en cuenta la estructura de propiedad». Se recomienda,
igualmente, el seguimiento de determinadas pautas para considerar la independencia
respecto de un socio mayoritario. «Si la sociedad tiene un accionista mayoritario, en
el caso de un consejo de supervision con mas de seis miembros, al menos dos re-
presentantes de los accionistas deben ser independientes del accionista mayoritario.
En el caso de un consejo de supervisién con seis 0 menos miembros, al menos un
representante de los accionistas debe ser independiente del accionista mayoritario».

En Bélgica, la gobernanza corporativa se rige por Le Code belge de gouvernance
d’entreprise 2020 que establece un conjunto de diez principios para las sociedades
cotizadas, que se detallan en diversas recomendaciones para su aplicacion efectiva,
permitiéndose, tras la revision de 2020, acudir a un sistema dual.

El Codigo belga de gobierno corporativo destaca, por supuesto, la importancia
de tener consejeros independientes en el consejo de administracion. Estos consejeros
no deben tener vinculos con la empresa que puedan afectar su capacidad para tomar
decisiones imparciales y objetivas. Se alienta de este modo a las empresas a tener
una composicién equilibrada en sus consejos de administracién —el P3 sefiala que
la sociedad tendré un consejo de administracion eficaz y equilibrado—, con la inclu-
sion de consejeros ejecutivos, no ejecutivos e independientes. En concreto, se indica
que el consejo de administracion ha de estar formado por una mayoria de consejeros
no ejecutivos y al menos tres deben ser independientes, quienes no han de poseer en
el momento del nombramiento, directa o indirectamente, sola o concertadamente,
acciones que representen en conjunto una décima parte o mas del capital de la so-
ciedad o una décima parte o més de los derechos de voto de la sociedad. Se pretende
contribuir a garantizar una amplia gama de perspectivas y una toma de decisiones
informada. No se aprecia a lo largo de los principios que componen este codigo
ninguna referencia explicita relacionada con la exigencia de una proporcion en el
consejo entre consejeros dominicales y consejeros no ejecutivos, salvo el porcentaje
maximo sefialado.

En Francia, es el Code Afep- MEDEF révisé de gouvernement d entreprise des
sociétés, revisado en diciembre de 2022 el que recoge las manifestaciones relativas
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al gobierno de las empresas. Implementado este documento a través del Code de
Commerce ha establecidos principios y recomendaciones para la gobernanza corpo-
rativa de las sociedades cotizadas en las que la estructura del 6rgano de administra-
cidn puede atender a un sistema monista o dual, si bien es cierto que estd pensado
fundamentalmente para sociedades con consejo de administracion.

En el cddigo de buen gobierno corporativo de Francia, hay recomendaciones
especificas sobre la composicion del consejo de administracién y la proporcion de
consejeros dominicales y no ejecutivos. El code generalmente recomienda que al
menos la mitad de los miembros del consejo de administracién sean consejeros in-
dependientes, lo que ayuda a garantizar una toma de decisiones més objetiva y evi-
tar conflictos de interés. En concreto, se sefiala que esta es la recomendacion (9.3)
cuando se trate de sociedades de capital disperso y en la que no existan accionistas
con participaciones significativas. En sociedades. en la que si hay un control, en el
sentido del art. L. 233-3 Code de Commerce, la proporcion de 1os consejeros inde-
pendientes debe ser de al menos un tercio. En el caso de seguirse un sistema dual, los
consejeros representantes de los socios trabajadores no se computan para establecer
estos porcentajes.

En lo que respecta al nimero consejeros ejecutivos que se integren el consejo,
el code generalmente sugiere que no debe superar un cierto porcentaje del total de
miembros del consejo. De este modo se asegura que haya una presencia equilibrada
de consejeros no ejecutivos que puedan brindar una perspectiva independiente. La
R9.7 sobre la cuestion tiene el siguiente contenido: «[1]os consejeros representantes
de los accionistas mayoritarios de la sociedad o de su matriz podran ser considerados
independientes si dichos accionistas no participan en el control de la sociedad. Sin
embargo, por encima de un umbral del 10 por 100 en capital o derechos de voto, el
Consejo, basandose en el informe de la comision de nombramientos, cuestiona siste-
maticamente la calificacion de independiente, teniendo en cuenta la composicion del
capital de la sociedad y la existencia de un potencial conflicto de intereses».

En Italia, la gobernanza corporativa se rige por el Codice di Corporate Gover-
nance, elaborado por un comité en el que participan asociaciones empresariales y la
asociacion de inversores profesionales junto con la Borsa Italiana, S.p.A. La tltima
version es de enero de 2020 y es neutral en sus principios y recomendaciones sobre
el modelo a elegir para gestionar la administracion de la sociedad.

El codigo de gobernanza corporativa italiano hace especial hincapié en la im-
portancia de tener consejeros independientes en el consejo de administracion. Estos
consejeros no deben tener vinculos significativos con la empresa o su gestion para
asegurar una toma de decisiones imparcial. Se diferencia entre consejeros ejecuti-
Vos y no ejecutivos, se espera que haya una combinacion equilibrada de consejeros
ejecutivos (miembros de la alta direccidn) y consejeros no ejecutivos (que.no estan
involucrados en la gestion diaria) en el consejo de administracidn. Asi, el P-VI tiene
como contenido: «[e]l nimero y las competencias de los consejeros no ejecutivos
han de ser tales que garanticen darles un peso significativo en la adopcién de acuer-
dos del consejo y garantizar un efectivo seguimiento de la gestién. Un componente
significativo de los administradores no ejecutivos administradores ha de ser inde-
Pendientey.
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En el Reino Unido, la gobernanza corporativa se basa en el UK Corporate Go-
vernance Code de 2024, elaborado por el Financial Reporting Council. En relacion
con la composicién de los consejos de administracion y la proporcion de consejeros
dominicales y no ejecutivos en el Reino Unido, podemos encontrar en este documen-
to algunas consideraciones generales: sobre los consejeros independientes, el UK
Corporate Governance Code destaca la importancia de tener una cantidad adecuada
de consejeros independientes en el consejo de administracién para garantizar una
toma de decisiones equilibrada y objetiva, teniendo en cuenta la consideracion de
consejeros independientes como aquellos que no tienen vinculos significativos ni
con la empresa ni, por supuesto, con su direccion,

En relacidn al nlunero de consejeros ejecutivos y no ejecutivos se espera que su
eleccion se disponga en una proporcion equilibrada de consejeros ejecutivos (ge-
neralmente miembros de la alta direccidén) y consejeros no ejecutivos (que no estan
involucrados en la gestion diaria de la empresa) en el consejo de administracion.

IV. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES

En la Guia Técnica 1/2016 de buenas practicas para la aplicacion del principio
«cumplir o explicar» de 15 de julio de 2016, la CNMYV incorpora criterios dirigidos
a facilitar a las sociedades cotizadas el cumplimiento de la normativa sobre gobierno
corporativo, asi como las recomendaciones establecidas.

Tal y como se puede apreciar en el Informe Anual (2021) de la CNMYV, el por-
centaje de consejeros dominicales en los ejercicios estudiados, 2018-2021, ha dis-
minuido tanto en las empresas del IBEX35 como en las de mas de 500 millones de
capitalizacion, si bien es cierto que en unos porcentajes muy poco significativos. Sin
embargo, en las empresas con menos de 500 millones, el porcentaje ha permanecido
sin variacion a lo largo de estos cuatro ejercicios. En el afio 2021 se produjo una
ligera disminucién en el porcentaje de sociedades con equilibrio en el consejo o que
tienen una proporcidn favorable a los administradores independientes.

Ha de tenerse en cuenta que la R16 y, por tanto, la proporcion entre consejeros
dominicales y no ejecutivos en los términos sugeridos por su texto, es una de las diez
que tienen un menor nivel de seguimiento. El porcentaje de seguimiento se situd en
el 81,8 por 100 y, en consecuencia, las empresas deben explicar el porqué de esta
ausencia de atencién a la recomendacién en el correspondiente informe que se exige
por el art. 540.4.g) LSC siguiendo los criterios de la Guia técnica 1/2016.

Entre las explicaciones aportadas, se menciona un dato que tiene una cierta
relevancia. Se trata de la existencia de errores en la medicidn de los porcentajes a
tener en cuenta como consecuencia de que en ocasiones no se ha incluido la par-
ticipacién que realmente representan los consejeros dominicales cuando no son
ellos los titulares directos de la participacion y, en otros supuestos, tal participa-
cién se duplica cuando hay varios consejeros dominicales representando a un mis-
mo accionista significativo. Pero a pesar del principio cumplir o explicar no se han
encontrado en los diversos informes anuales presentados explicaciones suficientes
que motiven de forma més o menos pormenorizada la falta de seguimiento de esta
recomendacion.



RECOMENDACION 16 645

En cuanto a este seguimiento por importantes empresas cotizadas, se pueden
destacar como aparecen reflejadas en los reglamentos de los consejos de administra-
cion las pautas necesarias para llevar a cabo el cumplimiento de lo dispuesto en la
recomendacion en cuanto a la proporcién entre consejeros dominicales y no ejecuti-
vos, pero las explicaciones proporcionadas al respecto se limitan a férmulas amplias
relativas a las politicas de seleccion de consejeros en materia de independencia y
diversidad.

Cuando se ofrecen explicaciones mas especificas por la falta de seguimiento,
estas se basan en ocasiones en la ausencia de consejeros dominicales en el consejo;
también en el hecho de que los principales accionistas son consejeros ejecutivos, for-
mando parte del consejo de administracion la totalidad de los accionistas que tienen
participaciones significativas, pero siendo mayoria los consejeros independientes
dentro del 6rgano de administracion; en otros supuestos la justificacion se encuentra
en la existencia de porcentajes muy pequefios para alcanzar la proporcidn requerida
respondiendo la composicion de los consejos a su estructura accionarial.

De este modo, el porcentaje de consejeros dominicales sobre consejeros exter-
nos (60 por 100) es solo muy ligeramente mayor que el porcentaje que representan
(casi 57 por 100), respondiendo asi al sentido de la recomendacién, sobre la base del
nimero de consejeros existente. En otros casos, los porcentajes son mayores (66,67
por 100 frente a 57,87 por 100), pero se aportan otras circunstancias que tratan de
explicar la posicion concreta de la sociedad respecto a la R16, basandose en los
criterios que pueden ser utilizados como atenuantes. Se pone de manifiesto en tales
situaciones una prevalencia de la circunstancia atenuante b), de manera que existen
mayoria de supuestos en los que en la sociedad hay una pluralidad de accionistas
representados en el consejo de administracion que no tienen vinculos entre si. Por
ello, en este supuesto mencionado, también cuando esta representando en el consejo
de administracion el 68,38 por 100 del capital social o cuando el capital cautivo de la
sociedad es del 71,54 por 100, se considera que el equilibrio cuya exigencia se des-
prende de la recomendacion se encuentra suficientemente atenuado por la pluralidad
de intereses de los accionistas significativos que se encuentran representados a través
de consejeros dominicales de diferente perfil, conocimientos y experiencia.

En otros supuestos las explicaciones estdn centradas en escenarios muy precisos
generados por las circunstancias de la sociedad, que se trate de sociedades familia-
res, por ejemplo, lograndose que todos los grupos familiares tengan representacion
en el consejo, o bien la inexistencia de consejeros dominicales con una participacion
accionarial superior al 3 por 100. En este caso concreto, se ha considerado por parte
de la sociedad que mantener un niimero reducido de miembros del consejo, con la
representacion del accionariado en este drgano como consejero dominical del mayor
accionista significativo de la sociedad, era la mejor solucién para la defensa de sus
intereses.

A estas explicaciones mds concretas, se afiaden en ocasiones alguna otra de
naturaleza general como que la sociedad ha valorado el seguimiento de esta reco-
mendacion y ha considerado que la composicion del consejo conjuga los principios
de dimensidn precisa, equilibrio y amplia mayoria de consejeros no ejecutivos que
recomienda el CBGSC. En definitiva, que la eventual sobrerrepresentacion que pu-
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diera identificarse con los consejeros dominicales se encuentra atenuada por la pro-
pia composicion del consejo de administracién, con una diversidad de accionistas
representados con su pluralidad de potenciales intereses y en una formacién que la
sociedad considera equilibrada manifestando, en algunos supuestos, que incrementar
el niimero de consejeros para alcanzar los porcentajes requeridos restaria eficacia al
funcionamiento del consejo.

Por ultimo, también hay que indicar que en algunos casos las explicaciones re-
feridas en los informes en lo que al incumplimiento se refiere son realmente laxas
e insuficientes, limitdndose a reflejar los porcentajes existentes sin aportar mayores
datos e incluso sin aportar porcentaje alguno, con expresiones del tipo: «a la fecha
de emisién del presente informe el porcentaje que representan los consejeros domi-
nicales sobre el total de los consejeros no ejecutivos resulta mayor que la proporcion
existente entre el porcentaje titularidad de los accionistas significativos representa-
dos en el consejo y el resto del capital social».



