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INFORME DE LA COMISION AL PARLAMENTO EUROPEO, AL CONSEJO, AL
COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO Y AL COMITE DE LASREGIONES

Informe sobre la aplicacién en los Estados miembros dela UE
de la Recomendacion 2009/385/CE de la Comisién (Recomendacion de 2009 sobrela
remuner acion de los consgj er os) que complementa las Recomendaciones 2004/913/CE y
2005/162/CE en lo que atafie al sistema de remuneracién de los consgjeros de las
empresas que cotizan en bolsa

(Texto pertinente a efectos del EEE)

1. OBJECTIVO DEL INFORME

Lacrisis financiera ha puesto de manifiesto algunas deficiencias graves en laforma en que los
mercados financieros estan regulados y supervisados. La opinidon més generalizada es que los
sistemas de remuneracion que se basaban Unicamente en rendimientos a corto plazo y que no
tenian debidamente en cuenta los riesgos correspondientes contribuyeron a crear incentivos
para que las entidades financieras emprendieran préacticas de negocios excesivamente
arriesgadas. Ademés, se han expresado también de forma mas amplia otras preocupaciones
sobre los importantes incrementos que ha experimentado recientemente la remuneracion de
los directivos, sobre la creciente importancia que representa la parte variable en la
composicion de esa remuneracion y sobre la atencion prioritaria que conceden al corto plazo
las politicas de remuneracion en todos | os sectores de |la economia.

Las Recomendaciones de la Comision sobre la remuneracion de los consgeros de las
empresas que cotizan en bolsa (2004/913/CE) y sobre €l papel de los administradores no
gjecutivos o supervisores y € de los comités de consgjos de administracion o de supervision
(2005/162/CE) no abordaban todas las cuestiones que ha planteado la crisis financiera. En
concreto, no requerian que la remuneracion de los administradores ejecutivos se adecuara a
los intereses a largo plazo de sus empresas. En este sentido, las conclusiones del Consgjo
ECOFIN de 2 de diciembre de 2008 invitaron a la Comision a actualizar su recomendacion
para promover un control mas efectivo por parte de los accionistas y para impulsar un mayor
vinculo entre las remuneraciones y |os resultados (incluidos |os pagos por cese de actividades,
los [lamados «paracaidas de oro»). Asi pues, la Comision adopté en abril de 2009 una nueva
Recomendacion (2009/385/CE) que, abordando la estructura de la remuneracion de los
consgjeros y el proceso de disefio y funcionamiento de la politica de remuneracion de los
consgjeros de las empresas que cotizan en bolsa, establece una serie de nuevos principios que
vienen a complementar las Recomendaciones anteriores.

Una politica de remuneracion adecuada seria aquélla que garantizara que los pagos
dependieran de los resultados obtenidos y que estimulara a los consgjeros a mantener la
sostenibilidad a medio y largo plazo de sus empresas. La recomendacion de la Comisiéon de
2009 aporta mas orientaciones sobre la forma de alcanzar ese objetivo. Se basa en las mejores
préacticas que han de aplicarse para € disefio de una politica de remuneracion adecuada y se
centra en ciertos aspectos de la estructura de la remuneracion de los consgeros y en la
gobernanza de ésta, incluida la supervisiéon a cargo de los accionistas.
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El objetivo del presente Informe es evaluar si 1os Estados miembros han hecho o necesario
para dar efecto alos grandes principios de la Recomendacion de 2009 sobre la remuneracion
de los consgeros. La Comisién va a publicar simultdneamente otro informe en e que se
analiza la aplicacion de la Recomendacion (2009/384/EC) sobre las politicas de remuneracion
en el sector de los servicios financieros. Este informe analiza también las medidas que han
tomado los Estados miembros en respuesta a algunos de los grandes principios de la
Recomendacion de 2004 sobre la remuneracion de los consgeros, en especia aquellos
principios que se relacionan con la divulgacion de la politica de remuneraciéon y las
remuneraciones individuales de los consgjeros, asi como con el voto de los accionistas a
propésito de la declaracion relativa a las remuneraciones. El propésito es analizar si se han
dado nuevos pasos en este campo araiz de lacrisis financiera.

Los Estados miembros fueron invitados a adoptar las medidas necesarias —por eemplo,
disposiciones 0 mejores précticas basadas en € principio de «cumplir o dar explicaciones»—
para impulsar la aplicacion de la Recomendacion de 2009 antes del 31 de diciembre de ese
mismo afio.

El citado principio («cumplir o dar explicaciones») brinda flexibilidad a las empresas.
Algunas de €ellas pueden considerar que una u otra recomendacion se adapte mal a sus
caracteristicas especificas y/o que € cumplimiento de una determinada norma le resulte muy
dificil o represente para ella una carga excesivamente pesada. Cuando una empresa se
encuentra en esa situacion, no esta obligada a cumplir la norma de que se trate, slempre que
informe de ello debidamente y ofrezca la oportuna explicacion al mercado.

El presente Informe se basa en las respuestas de los Estados miembros a cuestionario de los
servicios de la Comisién, asi como en el examen de los cddigos y normas nacionales de los
Estados miembros en materia de gobierno corporativo. El Informe va acompariado de un
documento de trabajo de esos servicios, con cuadros que indican la medida en que los
distintos Estados miembros han dado cumplimiento alos requisitos de la Recomendacion.

2. PRINCIPALESRESULTADOSDE LA EVALUACION

S6lo una pequefia parte de los Estados miembros® ha aplicado |a mitad, a menos, de las
recomendaciones. Hay en estos momentos a gunos Estados miembros® que siguen trabajando
en la incorporacion de (varias de) las recomendaciones a su Derecho o a su codigo de
gobierno corporativo. Numerosos son los Estados miembros® que exigen o recomiendan que
la remuneracién variable se vincule a los resultados y promueva la sostenibilidad a largo
plazo de las empresas. Una minoria de Estados miembros requiere o recomienda la
suspensién de la remuneracion variable® y la aplicacion de una cléusula de recuperacion®, en
tanto que la mayoria de ellos recomienda o exige la limitacion de los pagos por rescision®. En

AT, BE, DE, DK, LT, IT, NL, PT, Sl y UK.

CY,CZ,EE, ES FI, IT,PL y UK.

AT, BE, BU, DE, DK, FR, HU, IT, LV, LT, LU, NL, PT, SE, SI, SK y UK.

AT, BE, DE, DK, LT, IT,PT,SEy Sl.

AT, DE, DK, FI, FR, LT, NL, SE y SI. En cambio, CY, CZ, EE, ES, IT y UK estan proyectando
recomendaciones o disposiciones en esta materia.

6 AT, BE, DE, DK, EE, FR, IE, IT, LT, LU, NL, PT, SE, Sl y UK. En cambio, AT, BE, DE y FR limitan
los pagos por rescision a un nimero maximo total de pagos anuales, en lugar de a una remuneracion
fija, como se recomendaba.
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muchos Estados miembros las remuneraciones en acciones deben vincularse a criterios de
rendimiento o resultados, pero son sdlo unos pocos los Estados miembros’ que requieren o
recomiendan periodos de engjenacion y de no gjercicio sujetos a criterios de resultados.
También son pocos los Estados miembros® que han tomado medidas para promover la
votacion de los accionistas en los asuntos relacionados con las remuneraciones y son
iguamente una minoria aquellos Estados miembros’ que han hecho suyas las
recomendaciones relacionadas con los comités de remuneracion.

En los ultimos afios ha aumentado considerablemente la adopcion de las medidas contenidas
en la Recomendacion de 2004 a propdsito de lainformaci én sobre la politica de remuneracion
y del voto de los accionistas. Se observa también en los Estados miembros una tendencia a
regular estas cuestiones con disposiciones de obligado cumplimiento.

3. EVALUACION DE LA APLICACION DADA A LA RECOMENDACION

La aplicacion de las distintas recomendaciones se evalla aqui por materias. Los Estados
miembros que han aplicado (algunas de) las recomendaciones las han incorporado en su
mayor parte a su codigo de gobierno corporativo. Algunos Estados miembros® siguen
trabajando en la elaboracion de propuestas legislativas y/o en la revisién de su codigo de
gobierno corporativo con e fin de dar cabida a (varias de) las recomendaciones. La
informacion facilitada por los Estados miembros indica que algunos de ellos™ no han visto la
necesidad de introducir (todas) las recomendaciones en su legislacion o en su codigo ya que
las remuneraciones no parecen plantear en ellos problemas importantes.

3.1. Estructuradelapoliticaderemuneracion

La mayor parte de los Estados miembros recomienda o requiere que la parte variable de la
remuneracion se vincule a criterios de rendimiento o resultados. Sin embargo, no todas las
recomendaciones o disposiciones nacionales indican expresamente que esos criterios deban
determinarse previamente y ser medibles'?. También la mayoria de los Estados miembros
recomienda o exige que se promueva la sostenibilidad de las empresas a largo plazo con una
seleccion de criterios de rendimiento, pero sdlo unos pocos de ellos recomiendan o requieren
la aplicacion de criterios de rendimiento no financieros para determinar la remuneracion
variable.

Cerca de la mitad de los Estados miembros recomienda o exige gque las empresas impongan
limites a la parte variable de las remuneraciones, pero solo unos pocos Estados miembros
instan a las empresas a retirar la remuneracion variable en caso de que el rendimiento resulte
insuficiente.

Son también muy escasos |os Estados miembros que recomiendan o requieren el aplazamiento
de la mayor parte de la remuneracion variable, es decir, que una buena parte de ésta solo se
haga efectiva atendiendo a unos criterios de rendimiento plurianuales o que su pago definitivo

! BE, DK, IE, IT, LT, PT y UK.

8 BE, DE, DK, IE, LT, NL, SI, SK y UK.

° AT, BE, DE, DK, IT, LT, NL, PT y Sl han adoptado algunas de esas recomendaciones.
10 CY,CZ,EE ES FI, IT, PL y UK.

n Entre otros, EE y SK.

12 Algunos Estados miembros afirman, no obstante, haber recomendado esta cuestion expresamente.
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se suspenda hasta que |os criterios de rendimiento exigidos se hayan cumplido durante varios
anos. La informacion ofrecida por los Estados miembros hace pensar que uno de los motivos
del bajo nivel de aplicacién de esta recomendacion es el hecho de que no todos ellos conocen
bien el concepto de aplazamiento™ y pueden por tanto haberlo entendido de formas distintas.

Una minoria de Estados miembros ha hecho suya la recomendacion referente a la
recuperacion, es decir, la conveniencia bien de incluir en los contratos con 10s consgjeros una
cldusula que permita a las empresas reclamar la remuneracién variable que se haya abonado
atendiendo a datos cuya inexactitud se haya demostrado después, o bien de adoptar una
disposicion legislativa que faculte a las empresas para efectuar esa reclamacion. Esta cuestion
se regula legalmente mas a menudo que otras cuestiones cubiertas por |a Recomendacion. Son
varios los Estados miembros que han publicado propuestas legidativas para modificar su
normativa a este efecto™®. Sumando a estas propuestas |a revision de los codigos de gobierno
corporativo que se proyecta con ese mismo fin en otros Estados miembros, cabe confirmar
gue esta recomendacion va aterminar por ser aplicada en la mayoria de los Estados.

En lo que respecta a los pagos por rescision, son solo unos pocos los Estados miembros que
recomiendan o exigen gue tales pagos se limiten a dos afios de la remuneracion fija. Algunos
Estados miembros permiten que esos pagos se basen también en la remuneracion variable
(media)®. Otros Estados miembros son més estrictos y |o que recomiendan es que los pagos
por rescision se restrinjan a sdlo un afio de la remuneracion fija™. En general, casi todos los
Estados miembros que recomiendan o requieren la limitacion de dichos pagos recomiendan o
requieren también que éstos no se hagan efectivos s la rescision se debe a inadecuado
rendimiento de los consejeros'”.

3.2. Remuneracion en acciones

Muchos Estados miembros consideran que la remuneracion en acciones es una forma variable
de remuneracion. En consecuencia, la adjudicacion de acciones u opciones sobre acciones se
vincula a menudo a criterios de rendimiento o resultados. Sin embargo, solo algunos Estados
miembros recomiendan o exigen gue las acciones no puedan engjenarse durante un plazo
minimo de tres afos tras su entrega y que las opciones sobre acciones no puedan gjercerse
durante un plazo similar. Otros Estados miembros recomiendan o exigen un plazo de
enajenacion solo para las acciones'®, al tiempo que agunos otros recomiendan o exigen una
restriccion solo del derecho a ejercer |as opciones sobre acciones™.

13 Aplazar la remuneracion variable significa que ésta se hace efectiva atendiendo a unos criterios de

rendimiento plurianuales 0 que su pago definitivo se retrasa hasta transcurridos varios afios de

cumplimiento de los criterios de rendimiento exigidos. El concepto de aplazamiento debe aplicarse

como minimo a la remuneracion variable en efectivo (la remuneracién variable en acciones se trata

dentro de las recomendaciones correspondientes a ella).

Hay también algunos Estados miembros que estan preparando una revisién de su cédigo de gobierno

corporativo para recomendar la posibilidad de sujetar a reclamacién laremuneracion variable.

15 AT, BE, DEy FR.

16 IE,NL, Sl y UK.

v Ni DK ni SE recomiendan esta medida por considerarla incompatible con la funcién que desempefian
los pagos por rescision como red de seguridad en caso de terminacion inmediata de un contrato.

18 FR, LU and SE

B CY, DK, NL and PT

14
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La Comision recomendaba también que la engjenacion de acciones y €l derecho a gjercer las
opciones sobre acciones se supeditara a criterios de rendimiento o de resultados
predeterminados y medibles. Ello supone que, una vez adjudicadas las acciones u opciones
sobre acciones (basandose 0 no en resultados) solo se autorice la engjenacion de las acciones
o0 €l gercicio delas opciones si se cumplen los criterios de rendimiento o resultados. Solo una
minoria de Estados miembros ha aplicado esta recomendacion. La informacion facilitada por
los Estados miembros indica que algunos de €ellos han interpretado |a recomendacion de otro
modo, esto es, que seria la remuneracidén en acciones la que deberia supeditarse a tales
criterios, y no la engjenaciéon y el derecho a gjercer las opciones tras la adjudicacion inicial.
Tal vez por ello esta recomendacion no ha sido muy asumida.

3.3. Informacion sobrela politica deremuneracién y el voto delos accionistas

Numerosos Estados miembros recomiendan o exigen normas minimas en materia de
informacion. En general, se trata de una lista de elementos que deben figurar en la politica de
remuneracion que se divulgue. En su Recomendacion de 2004, la Comisién propugnaba
también normas minimas de informacién. Muchos Estados miembros han tenido en cuenta
tales normas. En su Recomendacion de 2009, la Comision indicaba algunos elementos
adicionales que debian figurar en la informacion sobre la politica de remuneracion, y
recomendaba, més en general, que esa politica fuese clara y féacilmente comprensible. Un
pequefio nimero de Estados miembros recomienda o exige explicitamente que la informacion
sobre la politica de remuneracion sea clara y facilmente comprensible. A fin de lograr este
objetivo, algunos Estados miembros han recurrido a un planteamiento distinto y han
publicado un modelo normalizado a efectos de informacion. A su vez, una minoria de Estados
miembros recomiendan o exigen que en la informacion sobre la politica de remuneracion
figuren todos los elementos que contempla la Recomendacion de 2009 de la Comision. Por
otra parte, se aprecia entre los Estados miembros la tendencia a introducir nuevas
recomendaciones o requisitos en cuanto a la inclusion en la informacion sobre la politica de
remuneracion de elementos relacionados con la parte variable de la remuneracion, tales como
criterios sobre los resultados a largo plazo y la evaluacion del rendimiento, asi como las
condiciones de la remuneracion basada en acciones.

Solo unos pocos Estados miembros cuentan con una recomendacion o una disposicion
legidativa dirigida a promover que los accionistas voten la politica de remuneracién. Estas
recomendaciones o disposiciones adoptan diversas formas. En algunos casos, se recomienda o
exige a las empresas que faciliten més e voto de los accionistas. Otros Estados miembros
recomiendan (a veces, mediante la obligacion de «cumplir o dar explicaciones») que los
accionistas o inversores institucionales hagan un uso ponderado de sus derechos. Cabe sefialar
gue, ajuicio de la Comision, € simple hecho de que los accionistas tengan derecho a votar la
politica de remuneracién no puede considerarse que aliente el voto de los accionistas a este
respecto.

3.4. Comitéde Remuneraciones

En cuanto a la experiencia e integridad del Comité de Remuneraciones, unos pocos Estados
miembros recomiendan o exigen gue uno de los miembros de dicho Comité tenga experiencia
en politica de remuneraciones. Otra serie de Estados miembros recomienda o exige, en

20 Algunos Estados miembros consideran que resulta dificil definir el término «experiencia».
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cambio, que todos los miembros del Consgjo de Administracion, administradores no
gjecutivos 0 supervisores, o miembros del Comité de Remuneraciones tengan suficientes
cualificaciones, conocimientos y/o experiencia en relacién con sus funciones. Un Estado
miembro® recomienda que e Comité de Remuneraciones pueda tener acceso al conocimiento
necesario para desempefiar su funcion. Sin embargo, esto puede dar lugar a que el Comité de
Remuneraciones recurra a asesoramiento externo. Por o que atafie a los asesores externos,
unos pocos Estados miembros recomiendan o exigen que el Comité de Remuneraciones se
cerciore de que los posibles asesores que contraten no asesoren también a la empresa a
mismo tiempo. Dos Estados miembros?, por su parte, recomiendan o exigen que se divulguen
los otros servicios que el asesor preste ala empresa. Un Estado miembro® recomienda que el
Comité de Remuneraciones, al contratar a un asesor, se asegure de que no exista conflicto de
intereses como consecuencia de otros servicios que aquél preste. Solo algunos Estados
miembros recomiendan o exigen explicitamente que el Comité de Remuneraciones gjerza sus
funciones con independencia de juicio e integridad. Segun parece, la mayoria de Estados
miembros considera que esto se desprende autométicamente de la recomendacion o el
requisito de que la mayoria (o todos) los miembros de ese Comité sean independientes. Sin
embargo, la recomendacién de la Comision tenia por objeto reforzar la opinidn independiente
de los miembros de ese Comité, una vez elegidos con arreglo a los oportunos criterios (por
gemplo, €l criterio de independencia).

Por o que atafie alafuncion del Comité de Remuneraciones, solo algunos Estados miembros
recomiendan 0 exigen que revise periddicamente la politica de remuneracion de los
administradores ejecutivos, a tiempo que otro Estado miembro® asigna esta tarea al Consejo
de Supervision. Algunos Estados miembros opinan que esta funcion es inherente a la funcién
del Comité de Remuneraciones de proponer una politica de remuneracion. En los casos en que
el marco normativo nacional recomienda o exige que e Comité de Remuneraciones elabore
una politica de remuneracion anualmente, parece l6gico que dicho Comité aproveche la
oportunidad para revisar la anterior politica de remuneracion antes de proponer la politica
para € siguiente afio (que podra ser idéntica a la anterior). Sin embargo, el objetivo de la
recomendacion de la Comision era reforzar e actual funcionamiento del citado Comité,
alentando una actitud activa de seguimiento y revision de la politica de remuneracion, afin de
proponer cambios, tanto cuando haya de proponerse anualmente una politica, como en otros
Casos.

Una minoria de Estados miembros recomienda o exige que el Comité de Remuneraciones vele
por que exista proporcionalidad de remuneracion entre los administradores € ecutivos
individuales y entre los gecutivos y otros empleados de la empresa. Algunos Estados
miembros, sin embargo, recomiendan o exigen que exista proporcionalidad de remuneracion
entre las empresas de un mismo grupo, |0 que no es exactamente o mismo. Un pequefio
numero de Estados miembros recomienda o exige que el Comité de Remuneraciones informe
a la junta general anual, y acuda a ella. Otros Estados miembros, en cambio, exigen la
presencia de uno o varios miembros del Comité de Remuneraciones.

2 LU

2 IE y UK. El Reino Unido ha manifestado que si se introdujeran disposiciones juridicamente vinculantes
para evitar conflictos de intereses, ello seria incongruente con los requisitos que se aplican a otros
proveedores de servicios.

23 SE

24 EE
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4, Situacion actual en lo que atafie a la aplicacion de las Recomendaciones de 2004 y
2005

Tras €l informe de los servicios de la Comisién de 2007 sobre la aplicacion de la
Recomendacion de 2004, aproximadamente la mitad de los Estados miembros™ ha
emprendido iniciativas legislativas® en relacion con la remuneracion de los consgjeros.
Algunas de estas iniciativas abordan solo algun aspecto de la misma, como, por g emplo, los
pagos por rescision, pero, en su mayor parte, se trata de iniciativas relacionadas con la
infformacion que debe divulgarse sobre la politica de remuneracion, la remuneracion
individual y/o el voto de los accionistas con respecto a la remuneracién de los consgjeros. La
mayoria de estos Estados miembros ya contaban con disposiciones en este sentido en sus
codigos de gobierno corporativo, y han optado por potenciarlas, haciéndolas vinculantes,
otros Estados miembros, en cambio, han introducido estas disposiciones en sus normativas
mediante nuevas leyes. Algunos Estados miembros estan aln incursos en e proceso
legislativo®’. Aparte de las iniciativas legislativas, una serie de Estados miembros que, en
2007, cuando los servicios de la Comision publicaron su informe sobre la aplicacion de la
Recomendacion de 2004, no incluian recomendaciones sobre divulgacion de la politica de
remuneracion en su coédigo de gobierno corporativo, cuentan ahora con tales
recomendaciones. No obstante, todavia quedan algunos Estados miembros que ni
recomiendan ni exigen nada al respecto. Cabe sefialar, ademas, que existen diferencias entre
los Estados miembros en el contenido, recomendado u obligatorio, de la divulgacion del
informe de remuneracion o la politica de remuneracion. Igualmente, también puede variar de
un Estado miembro a otro €l valor atribuido a voto consultivo de |os accionistas.

En relaciéon con la Recomendacion de 2005 sobre los administradores independientes, que
contiene recomendaciones sobre la creacion y las funciones del Comité de Remuneraciones,
algunos Estados miembros ni recomiendan ni exigen gue se cree ese Comité. Por otra parte,
entre los Estados miembros en |os que se recomienda o exige ese Comité, existen diferencias
en lo que atafie a las tareas 0 e funcionamiento que se recomienda o exige se asigne d
Comité.

2 AT, BE, CZ, DE, DK, EE, ES, FR, HU, IE, IT, LV, PT, SI, SK
U otras medidas vinculantes, tales como normas aplicables a las empresas cotizadas.
2 CZ,EE,ESelT
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5. CONCLUSION

La Recomendacion de 2009 ha sido tomada en consideracion por una serie de Estados
miembros. Diez han adoptado al menos la mitad de las recomendaciones®. Sin embargo, solo
unos pocos Estados miembros han aplicado la mayoria de la recomendaciones. Actualmente,
algunos Estados miembros® estan alin inmersos en e proceso de incorporar (algunas) de las
recomendaciones a su normativa o su codigo de gobierno corporativo. En cuanto al contenido
de las recomendaciones, en general se han adoptado en mayor medida las referidas a la
remuneracion variable que las que afectan al Comité de Remuneraciones.

Sin embargo, en los Ultimos afios, se ha incrementado la adopcion de las disposiciones sobre
divulgacion de informacién y €l voto de los accionistas recogidas en la Recomendacion de
2004. Se aprecia igualmente la tendencia en los Estados miembros a regular estos aspectos
con disposiciones vinculantes. Existen aln, no obstante, importantes diferencias entre los
Estados miembros en lo que atafie a la divulgacion de una declaracion sobre la remuneracion
o de la politica de remuneracion, el contenido de dicha declaracién y el grado de detalle de la
informacién sobre la remuneracién individual. En relacion con e voto de los accionistas,
existen diferencias sobre el objeto del voto y sobre el carécter vinculante o no del mismo, y
parecen existir asmismo diferencias sobre las consecuencias de un voto consultivo
desfavorable.

Asi pues, la Comision se propone examinar Si es necesario adoptar nuevas medidas para
aumentar la coherencia y eficacia de la accion de la UE en este tema. A estos efectos, se
formulan algunas preguntas en el Libro Verde sobre el Gobierno Corporativo de las Entidades
Financieras.

8 AT, BE, DE, DK, IT, LT, NL, PT, Sl y UK
29 CY, CZ, EE, ES, FI, IT, PL y UK
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