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PRESENTACION

Retomamos con este trabajo la dindmica de publicar los resultados més relevantes de la labor
gue venimos efectuando desde mediados de la pasada década de analisis, valoracion y
recomendaciones de voto en relacién con las principales empresas espafiolas.

Nuestra intencidn es difundir con la edicién impresa una version mas breve y en la que destacan
los aspectos esenciales del trabajo y, al tiempo, incorporar en esta edicion digital los analisis mas
detallados empresa a empresa, de forma que los lectores interesados puedan aproximarse al
contenido tanto desde una perspectiva general, como desde la vision mas particular de la misma,
abordando empresa a empresa.

En esta ocasion hemos incorporado aspectos adicionales de analisis respecto de ediciones
precedentes. A los contenidos habituales en materia de buen gobierno, retribucién de directivos y
consejeros o distribucion de dividendos observados aisladamente, hemos querido incorporar una
relacion de algunos de estos parametros que dan idea de los niveles de responsabilidad social, o
de ausencia de ella, que existen en muchos casos. No podiamos abordar esta publicacion sin
analizar los datos desde una perspectiva de género y, donde ha sido posible, asi lo hemos hecho.
La evolucion de su representacion en los consejos de administracion, en las estructuras de
direccidn o en las plantillas de las empresas, forma parte del analisis y, por tanto, también de sus
conclusiones.

En materia de distribucion de dividendos, de acuerdo con los compromisos alcanzados en enero
de 2012 entre las organizaciones sindicales y empresariales mas representativas, orientados a
abordar la crisis desde una perspectiva de esfuerzos compartidos y equilibrados, la politica de
dividendos debia dirigirse, al menos en la coyuntura de actual, mas a la reinversion y
capitalizacion de las empresas que a la retribucion del accionista. Nos detenemos en ese
apartado y observamos de forma critica que en muchos casos dichos criterios no se han seguido
por una buena parte de estas empresas.

Por otra parte, quiero llamar la atencion sobre el origen de esta labor. Orientar y dotar de
herramientas a los representantes de los trabajadores y trabajadoras en los distintos instrumentos
de prevision social complementaria, para que ejercieran los derechos politicos y una labor de
influencia sobre los emisores de activos en los que invierten, con objeto de fomentar, junto a la
obtencion del necesario retorno en la inversién, comportamientos socialmente responsables de
esos mismos emisores (privados o publicos) a través del desarrollo de politicas de inversion
socialmente responsable.

Pues bien, se incorpora a este trabajo una aproximacion muy reveladora del camino que aun
tenemos que recorrer para alcanzar estandares razonables en los objetivos indicados. Hemos
relacionado la evolucion en el periodo 2007-2011 de la retribucibn media de los consejeros
ejecutivos, consejeros y directivos, tanto con la evolucion de los beneficios de las sociedades en
ese mismo periodo, como con la relaciéon entre las retribuciones medias de aquellos con las de
los trabajadores del mismo ambito. Los resultados son notables, desde una perspectiva negativa:
los beneficios agregados de las empresas analizadas han pasado de 47.811 millones de euros en
2007 a 30.437 en 2011, es decir una disminucion del 36,3%. Sin embargo, por citar sélo algun
parametro comparativo en esta breve presentacion, la retribucion de consejeros ha pasado de
268,5 millones de euros a 286, es decir se ha incrementado un 6,5%, o, lo que es lo mismo, lo
gue en 2007 consumia un 0,6% del beneficio atribuido en 2011 se elevaba al 0,9%.

Si hacemos el mismo ejercicio referido a los directivos, vemos que sus retribuciones pasan en
esos cuatro afios de 300,9 a 370 millones de euros, es decir, se incrementan en un 22,9%.
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Si nos aproximamos desde la perspectiva del abanico salarial vemos que los consejeros
ejecutivos pasan de tener una retribucion media en 2007 de 76,4 veces el salario promedio de los
trabajadores de la empresa o grupo a 83,6 veces en 2011. La evolucion de los directivos es algo
mas modesta, de 22,1 a 23,8 veces la retribucion promedio de las personas asalariadas.

Es obvio que estos datos, con todas las cautelas que queramos ponerles ante la falta de
homogeneidad en algunos casos o la afectacion de otras variables, que sin duda existen, indican
que estamos lejos de compartir de manera adecuada y equilibrada los esfuerzos para enfrentar la
crisis economica.

La lectura del conjunto de datos que se contienen en este trabajo, pueden hacernos pensar si la
politica de dividendos mayores que los que la prudencia aconseja en un marco econémico como
el actual tiene algo que ver con esta evolucion de retribuciones de directivos y consejeros
ejecutivos.

Tan solo me queda destacar el trabajo que en esta materia estan realizando las personas que,
con su esfuerzo, permiten que desarrollemos esta importante labor desde la Confederacion
Sindical de CCOO. Por supuesto a las que figuran en la autoria de esta publicacion, cuyo
esfuerzo es evidente y los resultados estan a la vista. Pero también al resto del notable, no sélo
en numero, también en calidad, grupo de personas que forma el equipo de la Secretaria
Confederal de Seguridad Social y Prevision Social Complementaria. Todos y todas contribuyen a
que esta y otras elaboraciones sean una realidad y vean la luz.

Confiamos en que este trabajo sea de utilidad para todas las personas que se aproximen a él;
bien para mejorar su conocimiento previo, o bien, no renunciamos a ello, para que se reflexione

sobre su contenido y permita influir en cambios de conducta en una direccion de mayor
responsabilidad social y empresarial.

Madrid, 29 de enero de 2013

Carlos Bravo Fernandez

Secretario de Seguridad Social y Previsién Social Complementaria
Confederacion Sindical de Comisiones Obreras
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CAPITULO [I: PRINCIPALES CONCLUSIONES

El trabajo que aqui se presenta se enmarca dentro de la actividad del sindicato para la promocién
del ejercicio de la propiedad activa y la responsabilidad social en las inversiones de los diferentes
instrumentos que componen la prevision social complementaria del sistema de empleo (planes y
fondos de pensiones de empleo, mutualidades de prevision social y entidades de prevision social
voluntaria), y en los que los trabajadores, participes y beneficiarios de ellos tienen una
intervencion significativa. Esta responsabilidad social, la ejercen las comisiones de control y
juntas directivas de las entidades anteriormente mencionadas. Esta actividad, que se inici6 en
2006 asesorando y orientando la participacion de los érganos de control en las juntas de
accionistas de las compafias en que participaban, ha evolucionado a lo largo de estos afios
ampliando las materias objeto de atencién asi como el nimero de entidades participantes y
extendiendo su influencia més alla de nuestras fronteras, fruto de la colaboracién con el Comité
sobre el Capital de los Trabajadores (CWC)* y la red de inversores socialmente responsable
EURESACTIV’, formada por miembros del CWC vy el Instituto Euresa®, que han demandado
nuestros criterios en las compafiias espafiolas cotizadas para las actividades de participacion
accionarial de entidades de prevision internacionales con participacion de los trabajadores. En los
dos ultimos afios se ha participado en el proyecto Global Proxy Review?, que en 2012 ha contado
con una traduccién al castellano, y gran parte de la informacion contenida en el presente informe
sobre las juntas de accionistas del IBEX 35 ha sido compartida con la red EURESACTIV’, como
se ha venido haciendo desde 20089.

El objeto de este informe no es otro que recopilar el analisis de la campafia 2012 de promocién
del ejercicio de la propiedad activa en las empresas del indice IBEX 35. El objetivo es ir
extendiendo, a lo largo de los proximos afios, esta participacion al resto de empresas del
mercado continuo y en un paso posterior a las empresas extranjeras que estén en cartera, tal y
como vienen realizando los inversores lideres globales en materia de ISR.

Este trabajo esta estructurado en seis partes claramente diferenciadas, de las cuales cuatro estan
disponibles Unicamente en esta edicion digital. Tras este breve andlisis de la campafia de 2012,
se ha incluido un capitulo adicional que analiza la evolucion, en base a las memorias publicas de
las compafiias, de varios pardmetros relacionados con el buen gobierno y las retribuciones de los
distintos grupos de interés: consejeros, directivos, trabajadores y accionistas, y la evolucion de
sus empresas a lo largo de este periodo de crisis (2007-2011).

En el segundo de los capitulos, hemos incluido cuadros resumen de las propuestas mas
controvertidas del consejo a la junta de accionistas, que han motivado recomendaciones de voto
no favorables (abstencion o en contra); mientras que el tercer y cuarto capitulo se han dedicado
integramente a retribuciones. En concreto, el tercer capitulo se centra en los planes retributivos o
de incentivos que algunas empresas proponen a la junta general, en la mayoria de los casos, de
manera exclusiva para consejeros y directivos. Por dltimo, en el cuarto capitulo valoramos el
informe sobre la politica retributiva del consejo, sometido a votacion consultiva en un punto

! EI CWC es una red sindical establecida para intercambiar informacién y desarrollar estrategias encaminadas a una accién conjunta
en el campo del capital de los trabajadores. Los miembros de este Comité pertenecen a las principales organizaciones sindicales
internacionales: Confederacion Sindical Internacional (CSl), Federaciones Sindicales Internacionales (FSI) y la Comisién Consultiva
ante la OCDE (TUAC). Tiene una pagina Web en castellano en la que se puede obtener mas informacién sobre la actividad de este
Comité: http://es.workerscapital.org/who/

2 Es una herramienta operacional y flexible para la cooperacién y colaboracion entre las compafiias aseguradoras europeas que
gertenecen a la economia social.

A través de un completo informe y un nuevo sitio Web interactivo (http://www.workerscapital.org/proxyreview), Global Proxy Review
ofrece a los miembros de las comisiones de control y juntas directivas de los diferentes instrumentos de prevision social
complementaria del sistema de empleo y otros inversores responsables, una visién general de las votaciones clave en empresas que
probablemente se encuentran en sus carteras de renta variable global. Esta informacién puede ser utilizada para contrastar el ejercicio
de voto realizado por los gestores y servicios de voto por poderes (Proxy voting), responsables de los votos emitidos en beneficio de
participes y beneficiarios.
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independiente del orden del dia, que inicialmente era una recomendacion del Codigo unificado de
Buen gobierno y posteriormente fue incluido como obligacién en la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de
Economia Sostenible. Si bien, este paso ha supuesto un avance importante en materia de buen
gobierno; en nuestra opinién, todavia se deberia ir mas alld y la propuesta a la junta deberia
transformarse en vinculante, no consultiva.

En las siguientes lineas trataremos de explicar las razones que nos han llevado a recomendar
votos no favorables en algunos puntos del orden del dia. La relacién de puntos controvertidos es
la siguiente:

» Aprobacién, en su caso, de la gestion social del consejo de administracion: en
este apartado hemos realizado un analisis de la evolucién de la empresa en términos
financieros y extrafinancieros. El andlisis financiero se ha realizado a través del estudio
y valoracién de la informacion publica de la empresa; para el analisis extrafinanciero se
han valorado las memorias de sostenibilidad, los informes anuales de gobierno
corporativo remitidos a la CNMV vy los informes sobre la politica retributiva del consejo.
También han sido un apoyo fundamental, para tomar un posicionamiento en este
sentido, los andlisis realizados por el Observatorio de RSC* sobre las empresas del
IBEX 35; si bien es cierto que en la informacion extrafinanciera existe un retardo mayor
que, la informacion financiera, ya que la primera suele ser de 2010, mientras que la
segunda se refiere a 2011. En este sentido, se ha optado por proponer la abstencion en
aguellas empresas que no presentaban irregularidades financieras y se encontraban
por debajo de la media de la puntuacién global en materia de informacién
extrafinanciera otorgada por el Observatorio de RSC. En los casos en los que las
empresas se encontraban muy rezagadas con respecto a ésta se ha optado por
proponer un voto en contra. En los casos de empresas en los que no habia un andlisis
realizado por el Observatorio de RSC, debido a cambios en el indice, se ha optado por
realizar un analisis propio basado en la informacion extrafinanciera publica de la
empresa. Las recomendaciones de voto no favorable en este punto del orden del dia
han sido para: Acciona, Acerinox, ACS, Amadeus, Banco Popular, Banco Santander,
Bankia, Bankinter, BME, DIA, Enagéas, Ebro Foods, FCC, Grifols, Indra®, Mediaset,
Sacyr y Técnicas Reunidas.

> Distribucién de dividendos: En el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién
Colectiva (2012-2014) firmado por las confederaciones sindicales CCOO, UGT vy las
patronales CEOE y CEPYME se incide en la moderacion de todas las rentas, junto con
la necesaria reinversion empresarial del excedente, que permita mejorar la
competitividad de las empresas y aumentar la actividad en grado suficiente como para
frenar, primero, la sangria del desempleo y propiciar, después, la generacion de nuevos
puestos de trabajo. Por ello, en este apartado, hemos optado por recomendar un voto
no favorable en aquellas propuestas que planteaban destinar mas del 50% del beneficio
a dividendos; en el caso particular del sector financiero, y dadas las necesidades
globales del sector en general, se ha optado por establecer el corte en el 20% en
aquellas entidades que se encuentran en una situaciébn mas favorable y el 0% a
aquellas entidades que sufren mayores dificultades. Las recomendaciones de voto no
favorables han sido para: Abengoa, Acciona, Acerinox®, Banco Santander, Bankinter,
BBVA, BME, CaixaBank, DIA, Ebro Foods, Enagas, FCC, Ferrovial, Iberdrola, Inditex,
OHL, Red Eléctrica Corporacion, Sacyr7, Técnicas Reunidas y Telefonica. Por otra
parte, consideramos que es de interés mencionar que, al cierre de la elaboracion de

* Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa (2011): La Responsabilidad Social Corporativa en las memorias anuales de las
empresas del IBEX 35. Andlisis del ejercicio 2010. Informe Completo. Octava Edicién.
® Indra se encuentra por encima de la media de las empresas del IBEX 35, otorgada por el Observatorio de RSC; no obstante todavia
Eresenta una serie de problemas en las relaciones laborales sin resolver desde 2008.

En el caso de Acerinox, la retribucién al accionista supone un 121% del beneficio del ejercicio (se distribuye la mayor parte del
beneficio neto + prima de emisién en la propuesta de aplicacién de resultado).
" Al margen de los resultados negativos, el consejo ha distribuido con cargo a reservas un dividendo a cuenta de 40.843 miles de
euros con fecha 11 de mayo de 2011.
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este informe, FCC ha comunicado que suspende el dividendo por primera vez desde su
constitucion. También queremos destacar el recorte de dividendos de Telefbnica, cuya
politica inicial ya calificamos de insostenible desde nuestros analisis de afios anteriores,
y que motivo la primera participacion de un fondo de pensiones del sistema de empleo®
en una junta general de accionistas (Telefénica 2011). Este tipo de cuestiones
refuerzan la posicion necesaria de realizar una distribucién de resultados prudente y
sostenible en el tiempo, que vele por una retribucién razonable al accionista, la
constitucion de reservas y la reinversion de beneficios.

» Devolucion de aportaciones a accionistas, dividendos extraordinarios con cargo a
reservas, asignacién gratuita de acciones, etc.: Estas retribuciones extras suponen
un ingreso adicional a los accionistas, que como hemos visto en el apartado anterior ya
estan, en general, bien retribuidos. En bastantes ocasiones este ingreso extraordinario
se une a los ya elevados dividendos del apartado anterior. Se ha optado por
recomendar un voto no favorable para: Acciona, ACS, BME, Ferrovial, Ebro Foods,
Iberdrola, OHL y Telefénica.

> Reeleccién de auditor: En este caso se valora que el auditor no supere los 10 afios de
relacién con la sociedad y grupo, ya que una relacion larga y continuada en el tiempo
podria afectar a la independencia del auditor. También se ha valorado como criterio que
el importe facturado por el auditor a la empresa por otros trabajos distintos a la auditoria
no supere el 50% del total facturado. Las recomendaciones de voto no favorable han
sido para: Abengoa, Acciona, Acerinox, Banco Popular, Banco Sabadell, Banco
Santander, Bankia, Ebro Foods, FCC, Gas Natural, Grifols, Indra, Mapfre, OHL, Repsol
y Técnicas Reunidas.

> Reeleccién, nombramiento y ratificacion de consejeros: En este punto se han
valorado, entre otras cuestiones: la recomendacién 29 del cddigo unificado de buen
gobierno®; las retribuciones excesivas de algunos consejeros ejecutivos sometidos a
reeleccién; que los cargos que ostentan los consejeros no les impida, desempefar
adecuadamente su labor en el consejo y que la informacion sobre los consejeros y su
perfil sea adecuada y esté disponible con la suficiente antelacion a la celebracion de la
junta. Por estos motivos ha habido objeciones a la reeleccibn, nombramiento y
ratificacion de consejeros en: Acciona, Acerinox, ACS, Banco Popular, Banco Sabadell,
Banco Santander, Bankia, BBVA, Ebro Foods, Gas Natural, Iberdrola, Indra, Red
Eléctrica Corporacion y Telefonica.

> Delegacion en el consejo de administracién de la facultad de aumentar el capital
social con autorizacion expresa de delegar la exclusion del derecho de
suscripciéon preferente: En nuestra opinion la junta no ha de delegar el derecho de
suscripcion preferente sin una razon clara que lo justifique (por ejemplo, canje de
acciones en una fusion). Se ha solicitado a los accionistas esta delegacién genérica en
las siguientes juntas de accionistas: Abengoa, Banco Sabadell, Banco Santander,
Bankinter, BBVA, DIA, Gas Natural, IAG, Indra, Mapfre y Sacyr.

» Delegacién al consejo de administracién para la emisién de obligaciones u otros
valores similares de renta fija o variable, simples o garantizados, convertibles y
no convertibles en acciones, con delegacion expresa de la facultad de exclusion
del derecho de preferente: Este caso puede afectar a la posicion del accionista en la
empresa, y por tanto, también debe delegar este derecho con pleno conocimiento del
instrumento seleccionado y una justificacion adecuada de por qué ha de ceder este
derecho. Se ha solicitado a los accionistas esta delegacion genérica en las siguientes

® Fondo de Pensiones Cajasol Empleados (hoy integrado en la Caixa).
° 29. Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un periodo continuado superior a 12 afios.
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juntas de accionistas: Abengoa, Banco Popular, Banco Sabadell, Banco Santander,
BBVA, Indra y Repsol.

» Modificacién de determinados articulos de los estatutos sociales y del reglamento
de la junta general de accionistas con el objeto de adaptarlos a cambios
normativos recientes y perfeccionar su redaccion: No se ha aprovechado la ocasién
de introducir en los estatutos sociales y el reglamento de la junta general, cuestiones
aln no introducidas del cédigo unificado de buen gobierno. Esto se ha dado en la
mayoria de empresas del IBEX 35.

» Modificaciones del reglamento del consejo de administracién: En general, en todas
las empresas suele ser un punto informativo. En nuestra opinién, y dada la relevancia
gue tiene el consejo de administracion en la empresa, la junta deberia aprobar las
modificaciones realizadas.

» Modificacion contraria al cédigo unificado de buen gobierno: El caso de Ferrovial
es especialmente llamativo y de hecho fue objeto de seleccion como uno de las peores
cinco propuestas del consejo de administracion a la junta general en el ejercicio 2012
para la publicacion Global Proxy Review 2012. La propuesta a la junta general: “A raiz
de la recomendacion 29 del codigo unificado de buen gobierno corporativo, se
consider6 en su dia oportuno incorporar a los estatutos este limite temporal a la
condicion de independiente de un consejero. La experiencia de los ultimos afios y las
circunstancias personales y profesionales de los consejeros de la sociedad que se han
visto o podrian verse afectados por dicho limite revela que el transcurso del tiempo en
el ejercicio de su cargo no merma necesariamente su independencia; al contrario,
puede contribuir, por la mayor experiencia y conocimiento de la sociedad, al mejor
desempefio de sus funciones.” En nuestra opinion, esta propuesta va claramente en
contra de las recomendaciones del cédigo de unificado de buen gobierno y adapta los
estatutos sociales a las circunstancias personales y profesionales de los consejeros, lo
cual es totalmente inaceptable.

» Planes retributivos o de incentivos: Las principales objeciones que hemos
encontrado en este tipo de planes son las siguientes:

1. En numerosas ocasiones no se detalla el nimero exacto de miembros del plan.
Gran opacidad que impide valorar la equidad y proporcionalidad del plan.
Ejemplos de ello lo podemos ver, entre otros casos, en las juntas de Acciona,
Amadeus o Banco Santander.

2. En la mayoria de los casos no conocemos la distribucion individualizada del
plan, esto también genera problemas para valorar la proporcionalidad y equidad
del plan. Ejemplos de ello se puede encontrar en BBVA, Banco Santander,
CaixaBank o DIA.

3. En muchas ocasiones se incluyen clausulas de indisponibilidad de las acciones,
pero éstas suelen ser insuficientes. En nuestra opinién, se deberian mantener
las acciones, como minimo, hasta dos afios después de la finalizacion del plan
o, preferentemente, hasta la finalizacion de la relacién con la empresa (con un
periodo de indisponibilidad de dos afios). Hay algin caso mas positivo que el
resto, por ejemplo en Acciona se exigen 3 afios de indisponibilidad.

4. Planes cortoplacistas (3 afios maximo) en gran parte de los casos, y que en
ocasiones se solapan entre si; es decir, por ejemplo, existe un plan 2012-2014,
otro 2013-2015 y otro 2014-2016. En algunos casos se combinan, ademas, con
planes variables anuales.
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5. En algin caso se ha solicitado una extensién del plazo de vigencia del plan de
opciones a un ejercicio posterior al planeado inicialmente. También se plantea la
ampliacion del numero de unidades. Un cambio de condiciones que parece
responder mas a la adaptaciéon del plan a la situacién de los mercados, que a la
remuneracion adecuada de los consejeros y directivos. Este tipo de propuestas
no suele ser habitual cuando las condiciones son favorables para los consejeros
y directivos. Un ejemplo de ello lo podemos ver en Acciona.

6. Objetivos de rendimiento mal definidos, poco claros u opacos en las propuestas
de acuerdo. Se puede encontrar algunos ejemplos de ello en:

e Amadeus: “el grupo Amadeus debe cumplir determinados objetivos de
rendimiento que se encuentran vinculados a ciertas métricas financieras,
medidas en términos absolutos y/o relativos, pudiendo ser éstas tanto
internas (tales como el beneficio por accidén) como externas (tales como la
evolucion del Retorno Total para el Accionista de la compafiia respecto de
un conjunto de entidades de referencia), que seréan fijados por el consejo de
administracion.”

e En Banco Popular Se faculta al consejo para que implante el plan y
desarrolle las condiciones concretas del sistema. No se especifica ningun
limite para los miembros de la alta direccion y se deja para desarrollo
posterior por parte del consejo los objetivos a cumplir para acceder al
mismo.

e BBVA: “Para el célculo del nidmero concreto de acciones de BBVA a
entregar a cada beneficiario se procedera a dividir el nimero de “unidades”
gue le sean asignadas inicialmente en tres partes asociadas a cada uno de
los indicadores, de acuerdo con las ponderaciones que se establezcan,
multiplicandose cada una de ellas por un coeficiente entre 0 y 2 en funcion
de una escala también a definir.”

e En DIA tampoco se conocen las cantidades destinadas a cada uno de los
beneficiarios, ni los objetivos de negocio e indicadores que han de cumplir
éstos.

7. En Amadeus se somete a votacion, conjuntamente, asuntos sustancialmente
independientes que deberian ser sometidos a votacion separadamente (2 planes
de incentivos), como asi sucede en otras juntas de accionistas del IBEX 35y
recomienda el Cddigo Unificado de Buen Gobierno. Se establecen dos planes
distintos. El primero para directivos denominado, Plan de incentivos para
directivos a largo plazo (PSP) y el segundo para el resto del personal llamado
plan de acciones restringidas (RSP). Se plantea destinar a ambos planes 90
millones de euros, sin que en ningun caso pueda superar el 2,07% del capital.
Se propone destinar 80 millones al plan de directivos y 10 millones al plan del
resto de personal. Teniendo en cuenta que la plantilla del grupo supera los
8.000 trabajadores, y considerando las retribuciones percibidas por los directivos
en 2010, estimamos que el destino de los fondos deberia estar més
compensado entre ambos planes. No tenemos objecién al plan destinado a los
trabajadores y trabajadoras, pero si al plan de directivos.

8. En algln caso se da un ajuste al alza de la retribucion variable a posteriori y a
favor exclusivo del interés del presidente (Bolsas y Mercados Espafioles): “En
relacion con la retribucion variable del presidente, la comision de nombramientos
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y retribuciones, en su reunién de 28 de febrero de 2012, constato que el grado
de cumplimiento del presupuesto de la sociedad para el ejercicio 2011 habia
sido del 99,7 por 100 y que, en consecuencia, en aplicacion directa de la férmula
establecida en el acuerdo adoptado por la junta general ordinaria de Accionistas
la retribucion variable que le corresponderia percibir respecto al ejercicio 2011
ascendia a 434.997 euros. En esta misma reunion, la comision de
nombramientos y retribuciones analiz6 los resultados de la sociedad y la tasa
de retorno total para el accionista (TSR) de BME y su comparativa con el resto
de las comparfiias del mismo sector, asi como la gestion operativa de la
sociedad y, al considerar que la aplicacién estricta de la formula establecida en
el acuerdo de la junta general ordinaria de la sociedad no se ajustaba a la
adecuada ponderacion de los criterios aplicables a la materia, acordé proponer
al consejo de administracion, dentro del margen que le permitia el referido
acuerdo, un ajuste en la retribucién variable por cuantia de 500.000 euros.”

9. En la mayoria de los casos se solicita la votacion de cantidades parciales, no
considerando el total de la retribucion en su conjunto, de forma que se pueda
valorar la equidad y proporcionalidad de los planes; ejemplos de ello lo
encontramos en Bankinter, Grifols o Mediaset. Por ejemplo en Grifols solamente
se somete a aprobacién la propuesta de remuneraciones para 2012 de los
consejeros externos, que por otra parte son mas que significativas (100.000 €).
En nuestra opinion, la junta deberia aprobar todas las remuneraciones de los
miembros del consejo.

10. En otras ocasiones tampoco quedan claras cuestiones fundamentales, como
son la fecha de concesién del plan o el plazo de duracion, tal y como podemos
observar en el ejemplo de Mediaset: “fecha de concesion: cualquier fecha que
acuerde el consejo de administracion dentro del plazo de 6 meses desde la
fecha de aprobacién del sistema de retribucion por la junta general. Plazo de
duracion: hasta cinco (5) afios a partir de la fecha de concesion, pudiendo
hacerse efectivos los incentivos cuando lo determine el consejo de
administracion.”

11. Este tipo de planes puede tener repercusiones muy negativas para los
accionistas, como recientemente hemos visto en el caso de ACS, que se ha
visto obligada a dotar una provisién de 145 millones de euros por no haber
cubierto un plan de stock options. De ahi la importancia de analizarlos en detalle
para valorar todos los riesgos asociados que pueden suponer a la empresa.

» Votacién consultiva sobre la politica retributiva del consejo: destacamos algunos
ejemplos de précticas retributivas inadecuadas:

1. Retribuciones excesivas y desproporcionadas:

e La retribuciéon global mas alta de un consejero ejecutivo del IBEX 35 en
2011 corresponde al presidente-consejero delegado de Inditex: 21 millones
de euros.

e En Banco Santander todas las retribuciones son claramente excesivas.
Simplemente por ser miembros del consejo ya reciben practicamente
100.000 euros; los que participan en la comision ejecutiva 200.000 euros
adicionales y las otras comisiones (45.000 euros, Auditoria; 27.000 euros,
nombramientos y retribuciones). A todo ello hay que sumarle las dietas de
asistencia (de 1.000 a 2.500 euros; todas ellas sumadas ascienden a 1,5
millones de euros). El total de retribuciones de los consejeros son 44,8
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millones de euros y el sistema de prevision es claramente
desproporcionado: las cantidades individualizadas de los 6 consejeros son:
25,4 millones de euros; 87,7 millones de euros; 45,2 millones de euros;
31,8 millones de euros; 63,6 millones de euros; 12 millones de euros. En
total 266 millones para 6 consejeros. Esta cantidad es 3,4 veces el capital
acumulado por el plan de empleados del banco (23.660 participes) en el
momento de celebracion de la junta general.

e En BBVA la retribucion del presidente y del consejero delegado son muy
elevadas, maxime si tenemos en cuenta que las provisiones registradas a
31 de diciembre de 2011 para atender los compromisos asumidos en
materia de prevision respecto al consejero delegado son de 16.831 miles
de euros.

e En Repsol la remuneracion total en el ejercicio del presidente ha sido de
10,9 millones de euros y la del consejero secretario general de 4,5 millones.

e En Telefénica las retribuciones de los consejeros son claramente
excesivas, especialmente los casos de los consejeros ejecutivos (6,9 y 5,1
millones de euros en 2011). A eso hemos de afiadir las acciones asignadas
en los diferentes planes retributivos anteriormente comentados y las
aportaciones a los sistemas de prevision social, que en el caso del
presidente superan el millon de euros. Por otra parte, la asignacion fija y las
dietas del consejo son elevadas: 6 millones.

e En Iberdrola la retribucion del presidente y consejero delegado continla,
afio tras afo, siendo de las méas desproporcionadas del IBEX 35: 2,25
millones € (retribucién fija) + 2,25 millones € (retribucion variable) + una
gratificacion de un millon de euros por su desempefio en materia de RSE y
gobierno corporativo'®. Ademas el presidente cobrara en 2011, 2012 y 2013
un bono estratégico de 1.100.000 acciones, referido a los afios 2008-2010.

e En ACS las retribuciones del presidente y consejero delegado, del
vicepresidente ejecutivo y del consejero secretario general son muy
elevadas (4,2, 1,6 y 1,4 millones de euros).

e En Banco de Sabadell volvemos a ver poca transparencia y claridad en los
criterios que determinan la retribucién del presidente y consejero delegado:
La multitud de planes retributivos, conceptos (fijo, variable, pensiones),
hacen que las retribuciones globales sean excesivas.

e En Gas Natural vemos como se disefia especificamente una retribucién
variable para disfrute exclusivo del consejero delegado, que se suma a sus
ya elevadas retribuciones por desarrollar funciones ejecutivas (incluido el
plan de pensiones): “Por su parte, el consejero delegado ha percibido
durante el ejercicio 2011, por su funciones ejecutivas distintas de las de
supervision y decision colegiada, la cantidad total de 1.981 miles de euros y
se han realizado aportaciones a fondos y planes de pensiones por un
importe de 263 miles de euros. Adicionalmente ha percibido un importe de
1.725 miles de euros, como incentivo establecido en funcién del resultado
gue ha arrojado el proceso de adquisicion e integracion de Union Fenosa
gue se ha desarrollado desde el ejercicio 2008 hasta la fecha.”

% | a evaluacion la ha realizado PwC; en nuestra opinion, los criterios de sostenibilidad deberian estar integrados en la retribucion
general, asi como la RSE se integra en la estrategia de la empresa; por tanto no deben suponer una retribucién extra, que contribuya
a incrementar una remuneracién ya de por si excesiva. Por otra parte los criterios son poco claros y manifiestamente mejorables.
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2. Criterios de fijacién de retribuciones poco claros y transparentes, que fija la
direccion libremente, dependiendo de una funciéon o responsabilidad -que en
ocasiones desconocemos-, o de unos criterios que podrian variar:

e “Plus especial de responsabilidad (PER). Se trata de un complemento fijado
libremente por la direccion de la compafiia, de abono mensual y cuya
percepcion corresponde y, por tanto, esta vinculada y condicionada al
ejercicio de una funcion concreta o al desempefio de una responsabilidad
determinada”; “La retribucién variable anual (o bonus) de los consejeros
ejecutivos estd ligada fundamentalmente al cumplimiento de objetivos.
Estos objetivos estan referenciados a flujos brutos / ebitda para
determinados consejeros o0 al beneficio después de impuestos (BDI) para
otros. En funcién de estos criterios se estima a principios del ejercicio un
rango de variacién total de la retribucién variable de los consejeros
ejecutivos”; “Junto a este elemento basico cuantitativo se consideraran al
final del ejercicio otros elementos cualitativos que puedan variar de un afio
a otro, y que permiten modular la decision sobre el importe real de la
retribucion variable en ese momento”; “referencias de mercado en base a la
informacion facilitada por los principales consultores mundiales en materia
de retribucién”. (Abengoa).

e “El importe de la retribucién variable ordinaria de los consejeros ejecutivos
se obtendra a partir del nivel de cumplimiento de los indicadores antes
citados, en funcién de determinadas escalas de consecucién que aprueba
el consejo de administracion del banco anualmente a propuesta de la
comision de retribuciones. Ademas el consejo de administracién para
alinear la retribucion variable Ordinaria con las mejores practicas
internacionales, ha establecido que la retribucién variable ordinaria de los
consejeros ejecutivos se limite como maximo al 200% del importe de sus
respectivas retribuciones fijas.”; “Este numero de unidades se dividira en
tres partes asociadas a cada uno de los indicadores y cada una de estas
partes se multiplicara por un coeficiente comprendido entre 0 y 2 en funcion
de la escala definida en cada afio para cada uno de los indicadores; si bien
en el caso del indicador relacionado con el TSR el coeficiente a aplicar sera
cero siempre que el Banco ocupe posiciones inferiores a la mediana del
grupo de referencia, reforzando, de esta forma, la alineacion de la
retribucién variable del equipo directivo con los intereses de los
accionistas.”. (BBVA).

e “La retribucibn variable del presidente se fija por la comision de
nombramientos y retribuciones tomando en consideracidon un criterio
objetivo como es el beneficio antes de impuesto distribuido al grupo
consolidado, asi como otros aspectos relevantes de la gestién corporativa
del afo, resultando un total de 525.200 euros. En cuanto al consejero
delegado, la retribucién se fija también tomando en consideracién los
resultados del grupo, si bien por su funcién se han disefiado un conjunto de
objetivos con una diferente ponderacion, destacando entre ellos: el
beneficio antes de impuestos atribuibles al grupo, el incremento neto de
clientes vy, finalmente, la cuota de mercado de la inversién crediticia y de
recursos de clientes. En consecuencia, se ha determinado un pago variable
resultante de 486.210 euros. Por otra parte, las aportaciones por
compromisos por pensiones se han instrumentado en pélizas de seguros
por importe de 989.259,27 euros para D. José Oliu Creus y 2.079.040,34
euros correspondientes a D. Jaime Guardiola Romojaro. Ademés se han
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realizado aportaciones a planes de pensiones por 3.156,95 euros y
1.580,44 euros, respectivamente.” (Banco Sabadell).

e “Alaluz de la politica adoptada por la sociedad en el sentido de que una
parte sustancial de la remuneracién de los ejecutivos esté vinculada a la
consecucion de objetivos basados en los resultados y otros parametros de
actividad del grupo (establecidos, entre otros, conforme a criterios objetivos
y metas en el medio y largo plazo), para el Sr. Currds se ha acordado
establecer en un 75% el "bonus target” o bono de referencia para un
supuesto de consecucion del 100% de los objetivos que en cada caso
resulten fijados (lo que supone que la retribucion variable puede
teéricamente alcanzar el 150% de la retribucion fija).” (DIA).

e “Los objetivos de caracter cuantitativo a los que se vincula el calculo de la
retribucién variable anual: Objetivos corporativos: objetivos de caracter
cuantitativo ligados al resultado global del grupo y que reflejan las
magnitudes prioritarias en la estrategia de Ferrovial. Objetivos de area o
divisién: objetivos de caracter cuantitativo cuyo logro se comparte por los
miembros integrados dentro de una determinada divisibn o area. Estos
objetivos pueden estar vinculados, como los corporativos, a la consecucion
de un determinado nivel de resultados o, dependiendo del area, a otro tipo
de medidas como, por ejemplo, resultado bruto de explotacién, resultado de
explotacion, resultado neto, flujo de caja, etc. Objetivos individuales:
objetivos que guardan una vinculacion directa con el puesto concreto o las
responsabilidades asumidas que, en todo caso, se expresan en términos
cuantitativos. Los objetivos de caracter cuantitativo tienen asociada una
escala de cumplimiento que, en ciertos casos, permite recompensar el
“sobrecumplimiento” de objetivos hasta un determinado limite. Por su parte,
los de caracter cualitativo se vinculan al resultado favorable o desfavorable
obtenido por el directivo en su evaluacion anual de desempefio.
Determinado el nivel de cumplimiento de los objetivos cuantitativos, asi
como el resultado derivado de los objetivos cualitativos, y considerando la
ponderacién asignada a cada uno de ellos, se calcula la retribucién variable
devengada en el ejercicio. Anualmente, la sociedad fija los
correspondientes objetivos de cuyo cumplimiento dependera el posible
devengo de la retribucion variable anual, asi como el peso relativo de cada
modalidad de objetivos, que son convenientemente comunicados a cada
consejero ejecutivo.” (Ferrovial).

e “Para la determinacion del grado de consecucion de los objetivos de cada
alto directivo se ponderan los niveles de cumplimiento tanto de los objetivos
globales de la compafia (con métricas en los pardmetros de ventas,
contratacion, rentabilidad, inversiones, capital circulante y deuda neta)
como de los objetivos individuales referidos a sus respectivas areas de
responsabilidad, que son a su vez cuantitativos (ventas, contratacion,
margen de contribucién y rentabilidad, inversién y capital circulante, asi
como sus presupuestos y gastos directamente gestionados) y cualitativos
(tales como: desarrollo internacional en areas geograficas preestablecidas,
cumplimiento de los planes de generacion de nueva oferta, adquisiciones e
integracion de los nuevos negocios, implantacién de los procesos de
entrega global, reduccion de costes y mejoras de gestion). EI cumplimiento
de los objetivos cuantitativos se valora de conformidad con una escala
asociada (que incluye también en sus parametros comparables la evolucion
prevista y real del mercado y de las principales empresas del sector) y los
de caracter cualitativo se vinculan al resultado de la evaluacion anual del
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desempefio del alto directivo. En la valoracién del grado de cumplimiento
de objetivos no se tienen en cuenta los resultados extraordinarios
sobrevenidos.” (Indra).

e En Mapfre aparece un “etc.” como criterio retributivo. En nuestra opinion
todos los conceptos retributivos deberian ser desagregados, aunque éstos
sean insignificantes: “Los miembros del consejo de administracion que
desemperien funciones ejecutivas en la sociedad o en sociedades de su
grupo (consejeros ejecutivos) percibiran la retribucién que se les asigne por
el desempefio de sus funciones ejecutivas (sueldo, incentivos,
referenciados o no al valor de las acciones de la sociedad, bonificaciones
complementarias, etc.). Tampoco se explica con claridad los incrementos
salariales de algunos directivos. Sin embargo, de otros conocemos la
subida con detalle (hasta dos decimales): Para 2012 se prevén incrementos
del 1,37% (1% consolidable y 0,37% no consolidable), salvo en aquellos
directivos que han accedido a nuevos cargos, a los que se ha aplicado un
porcentaje superior para adecuar sus retribuciones a niveles acordes con
sus nuevas responsabilidades, y con posibilidad también de algin otro
incremento si se alcanzaran objetivos superiores a los previstos, lo que se
sometera a estudio del comité de Nombramiento y retribuciones.” (Mapfre).

3. Blindajes opacos y excesivos:

e Tres anualidades de la retribucion total (fija y variable) para el consejero
delegado. (Abertis).

¢ “Los miembros de la alta direccion mantienen su relaciéon con la compafiia
en virtud de contratos que responden a un modelo aprobado por el consejo
de administracibon a propuesta de la comision de nombramientos,
retribuciones y Responsabilidad Social Corporativa. Dicho contrato
establece las funciones del Alto directivo y una retribucion que incluye
retribucién dineraria, fija y variable, retribucion no dineraria y prestaciones
sociales complementarias. Para el caso de extinciébn por despido nulo o
improcedente estos contratos incluyen una clausula indemnizatoria en
funcién de una tabla que toma en consideracion la edad y la antigiiedad del
directivo.” (Enagas).

e “En virtud de lo establecido en dichos contratos, los altos directivos tienen
derecho, en el supuesto de resolucibn de su relacion laboral con la
sociedad, salvo que tenga por causa la baja voluntaria o el despido
procedente, a una indemnizacién de entre una y tres anualidades y media
de su retribucién total en base anual (salario regulador definido en los
respectivos contratos de los altos directivos); estableciéndose una cuantia
minima de tres anualidades en el caso del presidente y el vicepresidente.
Adicionalmente, los consejeros ejecutivos y los directores generales de
operaciones tienen suscritos sendos compromisos de no competencia, con
una duracién de dos afios a partir de la finalizacién de su relacién laboral
con la sociedad y con una cuantia compensatoria de entre 0,5 y 0,75
veces su retribucion total en base anual por cada afio de no competencia.
Como consecuencia del nombramiento del Sr. Regino Moranchel como
vicepresidente ejecutivo de la sociedad se procedié a la novacion del
contrato con él suscrito para adaptarlo a las circunstancias resultantes,
incorporando su compromiso de permanencia en la compafiia hasta el
ejercicio 2013 y el correspondiente derecho por su parte a percibir la
cuantia indemnizatoria establecida en su contrato una vez transcurrido



CCOO Informe empresas IBEX 35 | 18

dicho periodo y condicionado en todo caso al cumplimiento de referido
compromiso de permanencia; todo ello previa aprobacion del consejo de
administracion a propuesta de la comisién de nombramientos, retribuciones
y gobierno corporativo.” (Indra).

¢ Mapfre tan s6lo menciona “...los cuales podran prever asimismo las
oportunas indemnizaciones para el caso de cese en tales funciones o
resolucién de su relacion con la sociedad.”; mientras que deberia informar
con absoluta claridad de los consejeros que tienen blindajes y de los
importes de éstos.

e En Repsol, en el caso de terminacion del contrato en los contratos de los
consejeros ejecutivos, esta establecida una compensacion econdémica
diferida equivalente a 3 anualidades mas una adicional como
compensacion al pacto de no competencia contractual durante el afo
siguiente a la finalizacion del mismo. En el caso del presidente la
compensacién se abonard tanto si es por causas imputables a Repsol
como si es por mutuo acuerdo. En el caso del consejero secretario General,
a las dos anteriores se une el cambio relevante de la titularidad de las
acciones.

4. Exceso de planes retributivos que se solapan entre si, algunos ejemplos de ello:

e Telefénica: existe un exceso de planes retributivos que se solapan entre si
(Performance Share Plan PSP; Performance Investment Plan PIP y Global
Employee Share Plan).

e BBVA: En relacion con la liquidacién de los programas retributivos (2009-
2010), (2010-2011), estimamos que los planes se solapan entre si y
ademas son cortoplacistas (2 afios).

5. En Acciona, Banco Sabadell, Ebro Foods o Indra, entre otros, se obtienen
retribuciones elevadas por ser miembro del consejo (150.000-200.000 €).

6. En Bankia el consejo present6 a votacion consultiva un Informe sobre la politica
de retribuciones del consejo de administracién de Bankia para el ejercicio 2012,
doénde aparecen los consejeros ya dimitidos, sin hacer ninguna referencia al
consejo actual.

7. En Enagas destacamos, como aspecto positivo, que los planes de pensiones de
la alta direccion y el consejero ejecutivo estan incluidos en el plan de pensiones
de los trabajadores de la sociedad.

8. En Ferrovial se puede observar una adaptacion de los planes retributivos a la
situacion de los mercados de valores; este tipo de adaptaciones no se suele dar
en situaciones favorables para los intereses de consejeros y directivos: “En
diciembre de 2008 el consejo de administracién acorddé modificar los planes de
opciones sobre acciones aprobados con anterioridad a dicha fecha mediante la
extension de su plazo de ejercicio. El plazo originario establecido en los planes
aprobados con anterioridad era de tres afos, habiendo el consejo aprobado
fijarlo en cinco afos, tal y como se ha hecho en planes posteriores. La situacion
de los mercados de valores aconsejd introducir este cambio para preservar los
objetivos esenciales de estos planes retributivos. Dicha modificacion fue
comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores el 29 de diciembre
de 2008.”
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En los dos ultimos capitulos se ha estudiado la evolucién durante el periodo 2007-2011 de una
serie de parametros cuyas conclusiones mas significativas nos indican que los beneficios
atribuidos en 2011 han sido de 30.437 millones de euros, frente a los 47.811 obtenidos en 2007.
Supone una reduccién de 17.374 millones, que representa un 36,3%. En el promedio de
2011/2008, el beneficio ha sido de 41.171,6 millones, lo que significa una reduccidon 6.639
millones y un 13,9%. Sin embargo, las remuneraciones de los consejeros en 2011 han sido de
286 millones de euros, mientras que en 2007 fueron de 268,5 millones, lo que supone un
incremento del 6,5%. El promedio ha sido de 275,3 millones, es decir, un incremento del 2,5%. La
reduccion de los beneficios, junto con el incremento en las remuneraciones de los consejos, ha
supuesto que sus remuneraciones hayan pasado del 0,6% del beneficio en 2007, al 0,9% en
2011. En relacién a las remuneraciones de los directivos podemos ver como han crecido un
22,9%, pasando de 300,9, a 370 millones.

El promedio del periodo 2011/2008 ha sido de 349,1 millones, con un incremento del 16% sobre
2007. La remuneracion media pasa de 648.540 en 2007 a 788.800 euros en 2011, con un
incremento del 21,6%. La remuneracion promedio se ha situado en 726.071 euros con un
incremento del 12%. En el caso de los consejeros ejecutivos, la ratio salario medio consejero
ejecutivo/salario medio trabajador en 2007 era de 76,4 mientras que ha pasado a 83,6 en 2011.
Supone un incremento de 7,2 puntos y un 9,4%. El promedio 2011/2008, la ratio ha sido de 82,6.

La ratio de los consejeros se ha reducido de 19,3 a 17,9, mientras que el promedio 2011/2008, ha
sido de 18,7. Por dltimo, la ratio salario medio directivo/salario medio trabajador se ha
incrementado de 22,1 a 23,8, mientras que el promedio se sitta en 23,6. Ello supone un
crecimiento del 7,7% en relacion a 2007 y del 6,9% sobre el promedio.

De estos datos podemos extraer la conclusion de que las empresas del IBEX 35 también han
sufrido la crisis, pero que no ha incidido de la misma forma en las remuneraciones de sus
gestores y directivos, que lejos de adaptarse al comportamiento de los resultados de sus
empresas, en muchos casos, se han incrementado sus remuneraciones, han ido desligando las
mismas de los resultados obtenidos y han abierto su abanico salarial con los asalariados.

Esto, en gran parte, se debe, como veremos en los capitulos tres y cuatro que estan
integramente dedicados a las retribuciones de consejeros y directivos, a la fijacién de criterios
opacos y arbitrarios en el proceso de determinar las retribuciones de consejeros y directivos.
También destaca el incremento de las mujeres en los consejos, que pasan de 36 a 57; lo que
supone un incremento del 58%. Frente a una representacion del 7,6% en 2007, pasan a un
todavia insuficiente 11,8% en 2011. Sin embargo, las consejeras ejecutivas, cuyo namero
permanece estable, solamente representan el 2,6% del total, lo que supone, que siguen teniendo
problemas para llegar al maximo nivel en los consejos de administracion.

Los directivos se han incrementado en un 1,1% en el periodo, mientras que en el promedio, el
incremento ha sido del 1,9%. El incremento de 9 mujeres, ha supuesto que de una representacion
del 5,6% en 2007, hayan pasado a un, aun mas insuficiente que el caso anterior, 7,5% en 2011.

Con respecto a los contratos blindados, pese a su reduccion en el periodo, en 2011, existen 253
contratos blindados en las empresas analizadas, 10 que supone una cobertura del 46,3% de los
consejeros ejecutivos mas los directivos. En 2007 esta cifra era de 262 y representaba el 47,3%
de los contratos. Por otra parte, se han destinado a dividendos 92.5567 millones de euros, el
70,8% de los beneficios, mientras que a reservas, se destinan 38.174 millones, el 29,2%. Vemos
gue, pese a la mala evolucion de la economia, en tres de los cinco ejercicios analizados, las
empresas han destinado mas del 75% de sus beneficios a dividendos y que solamente en 2009,
se obtiene un mejor equilibrio en el reparto de los beneficios, entre dividendos y reservas.
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El beneficio consolidado de las empresas analizadas, antes de impuestos, ha sido de 287.312,3
millones de euros en el periodo 2007-2011 y se puede observar que su tributacién por impuesto
de sociedades, a nivel internacional, ha sido de 58.515,8 millones, lo que supone, un tipo medio
de tributacién del 20,4%.

El beneficio individual, antes de impuestos del mismo periodo, ha sido de 126.208,7 millones, y
después de impuestos, este beneficio ha sido de 130.731 millones de euros. La tributacion en el
impuesto de sociedades ha sido negativa por tanto, en 4.522,3 millones, lo que ha supone un
tipo impositivo medio negativo del 3,6%.
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CAPITULO II: RESUMEN SOBRE RECOMENDACIONES DE
VOTO NO FAVORABLES (ABSTENCION / EN CONTRA) A LAS
PROPUESTAS DEL CONSEJO JUNTAS DE ACCIONISTAS
2012

En este capitulo se incluyen todas las propuestas del consejo de administraciéon a la Junta
general de accionistas que han motivado una recomendacion de voto no favorable (abstencion o
en contra), por los motivos que hemos expuesto anteriormente. La explicacion detallada con
respecto a la recomendacion de voto no favorable en los puntos del orden del dia referidos a
“planes retributivos o de incentivos” o en la “votacién consultiva sobre la politica retributiva del
consejo” se puede consultar, empresa a empresa, en los capitulos 3 y 4 respectivamente.

ABENGOA
Punto 1.3 Gestion del consejo -retribuciones de consejeros-
Punto 2 Distribucion de resultados -dividendo 53%-
Reeleccion Auditor -21 afios auditando a la sociedad vy grupo, 57,60%
Puntos 4 . - —= .
facturado a la sociedad por otros trabajos distintos a la auditoria-
Punto 6 Votacion consultiva politica retributiva del consejo
Delegacion de facultad de aumentar el capital social -con facultad
Punto 7 expresa de delegar la exclusion del derecho de suscripcion preferente-

Delegacion al consejo de administracion para la emisién de
obligaciones u otros valores similares de renta fija o variable, simples o

Punto 8 garantizados, convertibles y no convertibles en acciones -con
delegacién expresa de la facultad de exclusién del derecho de
suscripcion preferente-

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS

Punto 4 Modificacion estatutos -posibles mejoras de buen gobierno no incluidas
en la propuesta de acuerdo-

Punto 5 Modificacibn Reglamento junta general -posibles mejoras de buen
gobierno no incluidas en la propuesta de acuerdo-

Punto 7 Plan de acciones 2012

Punto 9 Votacién consultiva politica retributiva del consejo




ACCIONA
Punto 2

Punto 3

Punto 4

Punto 7.1

Punto 7.2

Puntos 8.1y 8.2

Punto 13

Punto 14

ACERINOX
Punto 1

Punto 2

Punto 3

Punto 4

Punto 6

Punto 7.2

Punto 10
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Informe de gestidn y gestion social -en_materia de RSE, Acciona se
encuentra por debajo de la media del IBEX 35 segun el andlisis

realizado por el Observatorio RSC-

Distribucion de resultados -dividendo 85%-

Reeleccion Auditor -22 afios auditando a la _sociedad y grupo-

Reelecciéon consejero ejecutivo -la _gestion financiera y extrafinanciera
del consejo puede y debe mejorar-

Reeleccion consejero ejecutivo -la _gestion financiera y extrafinanciera
del consejo puede y debe mejorar-

Plan de Entrega de acciones y opciones

Examen y aprobacion de la Memoria de Sostenibilidad 2011
-informacioén insuficiente de indicadores laborales clave-

Votacién consultiva politica retributiva del consejo

Distribucion de resultados -dividendo 121%-

Aprobacion de los dos pagos realizados de dividendo a cuenta del
ejercicio de 2011

Devolucién de aportaciones a los accionistas, con cargo a la cuenta de
“Prima de Emisién”

Gestion del consejo -en materia de RSE, Acerinox se encuentra muy
por debajo de la media del IBEX 35 seqgun el andlisis realizado por el
Observatorio RSC-

Reeleccion de auditor -el 96% del importe facturado por la empresa
auditora corresponde a otros trabajos distintos a la auditoria-

Reeleccion de consejeros -El consejero propuesto forma parte del
consejo desde junio de 1994 y como independiente desde junio de 2004
(relacién de casi 20 anos; en nuestra opinidn, deberia ser considerado
COMmMo otro consejero externo y no como consejero independiente)-

Votacién consultiva politica retributiva del consejo

ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS

Punto 3

Punto 4

Votacion consultiva politica retributiva del consejo

Gestidn del consejo -en materia de RSE, ACS se encuentra de manera
significativa por debajo de la media del IBEX 35 sequn el andlisis
realizado por el Observatorio RSC-
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Punto 5 Reeleccion de consejeros -No se hace ninguna propuesta en relacién a
este punto en la propuesta de acuerdos del consejo (prevision qgue hace
el secretario de la Junta por si se produce una baja en el consejo vy ha
de ser sustituida en el periodo gque se da entre la convocatoria y la
celebracién de la junta general)-

Punto 9 Aumento de capital con cargo integramente a reservas y reduccion de
capital para amortizar acciones propias -dar una retribucién adicional a
los accionistas en este momento no parece lo mas aconsejable para la
estabilidad financiera de la compafiia, maxime cuando se permite la
posibilidad de percibir en efectivo el importe equivalente-

AMADEUS IT HOLDING

Punto 3 Gestion del consejo -Amadeus tiene margen de mejora en materia de
RSE, especialmente en su relacién con las partes interesadas-

Punto 8 Votacién consultiva politica retributiva del consejo

Punto 10 Planes retributivos para directivos y/o empleados del grupo, consistente
en la entrega de acciones de la sociedad y/o referenciados al valor de
la accién

ARCELOR MITTAL

Punto 8 Plan de Unidades de acciones Restringidas (Restricted Share Unit Plan)
y del Plan de Unidades de acciones por Consecucion de Obijetivos
(Performance Share Unit Plan)

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA

Punto 1.2 Distribucion de resultados -66% a dividendos, un 13% al pago _en
efectivo_derivado _de la adquisicién por el Banco de los derechos de
asignacioén gratuita de los accionistas que asi lo solicitaron en las
ampliaciones de capital liberadas (“Dividendo Opcién™), un 3% a reserva
legal y un 18% a reserva voluntaria-

Punto 2.1 Reeleccion de consejero independiente -En nuestra opinién, el perfil del
consejero propuesto es claramente NO independiente, dada la relacion
que ha tenido con la entidad a lo largo de su carrera profesional-

Punto 2.3 Reeleccion de consejero independiente -Se propone su reeleccién por
tres afios. Si ejerce este mandato superard ampliamente los 12 afios
(méaximo) recomendados por el Cédigo unificado de Buen gobierno-

Punto 3 Delegacion de facultad de aumentar el capital social -con facultad
expresa de delegar la exclusién del derecho de suscripcién preferente;
si bien en este caso, al menos esta limitada al 20% del capital social del
Banco —la ampliacion de capital se refiere a una cantidad maxima del
50% del capital social; por tanto la limitacidn seria realmente del 40%
del capital posible a emitir-

Punto 5 Delegar en el consejo de administracion, durante un plazo maximo de 5
anos, la facultad de emitir, hasta un maximo de DOCE MIL MILLONES
(12.000.000.000) de euros, valores convertibles y/o canjeables en
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acciones de la sociedad, asi como la facultad de excluir o no el derecho
de suscripcion preferente de dichas emisiones de valores

Puntos 6.1y 6.2 Planes retributivos

Punto 11 Votaciéon consultiva politica retributiva del consejo

BANCO DE SABADELL

Puntos 3.1, 3.3y 3.5 Nombramiento y reeleccion de consejeros -informacion insuficiente
sobre el perfil-

Puntos 3.2y 3.4 Nombramiento y reeleccion de consejeros -superacion del plazo de 12
anos recomendado para los consejeros independientes-

Punto 6 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusion del derecho de suscripcidn preferente

Punto 8 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de emitir
valores convertibles y/o canjeables en acciones, asi como warrants u
otros valores andlogos que puedan dar derecho, directa o
indirectamente a la suscripcién o adquisicién de acciones; asi como de
la facultad de aumentar el capital social en la cuantia necesaria, y de la
facultad de excluir, en su caso, el derecho de suscripcion preferente

Punto 10 Votacién consultiva politica retributiva del consejo

Punto 11 Reeleccion Auditor -27 v 29 afios auditando a la sociedad y grupo-

BANCO POPULAR ESPANOL

Punto 1 Gestion del consejo -en materia de RSE, Banco Popular se encuentra
por debajo de la media del IBEX 35 segun el andlisis realizado por el
Observatorio RSC-

Punto 3.4 Reeleccion de consejero independiente -cumplird mas de 12 afios en el
cargo-
Punto 4 Reeleccion Auditor -30 afios auditando a la sociedad y grupo-
Punto 8 Delegacion en el consejo de administracion, con facultades de

sustitucion, de la facultad de emitir valores de renta fija convertibles y/o
canjeables en acciones del Banco -Delegacidon para excluir_el derecho
de suscripcion preferente de los accionistas y para aumentar el capital
social en la cuantia necesaria y modificar el articulo final de los
estatutos sociales-

Punto 9 Votacion consultiva politica retributiva del consejo

Punto 10 Sistema de retribucién variable en acciones dirigido a los miembros de
su _equipo directivo, incluidos los consejeros ejecutivos y los miembros
de la alta direccién
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BANCO SANTANDER

Punto 1B Gestion del consejo -Banco Santander se encuentra ligeramente por
debajo de la media de las empresas del IBEX 35 (1,40 puntos) vy ha sido
la empresa que mas puestos ha perdido de 2009 a 2010 (7)-

Punto 2 Distribuciéon de resultados -Banco Santander propone destinar el 85%
del beneficio a:

1. 53% a dividendos.

2. 20% a los accionistas que optaron por recibir en efectivo la
retribucion del sequndo vy tercer dividendo del programa
Santander Dividendo Eleccién.

3. 12% es la cantidad estimada para los accionistas que opten al
dividendo complementario en efectivo de este programa. Si esta
cantidad fuera inferior, el resto iria a reservas voluntarias. Si la
cantidad fuera superior, se reduciria el importe destinado a la
reserva voluntaria.

Puntos 3C, 3D, 3E Nombramiento y reeleccion de consejeros -La politica retributiva de los
consejeros_ejecutivos es claramente excesiva (ver votacion consultiva
politica retributiva). Por otra parte en materia de RSE, Banco Santander
se encuentra por debajo de las empresas del IBEX 35, cuando deberia
ser una de las empresas lideres, dado su peso en el selectivo-

Punto 3F Nombramiento y reeleccién de consejeros -Reeleccion de consejero
independiente (lo es desde 1999). Se propone su reeleccién para los
proximos 3 afos. De esta forma superaria los 12 afios recomendados
por el Cédigo unificado de Buen gobierno-

Punto 4 Reeleccion Auditor -10 afios auditando a la sociedad vy grupo. En
nuestra opinion, a partir de los 10 afos es recomendable cambiar de
auditor, ya que plazos superiores podrian comprometer la
independencia del mismo-

Punto 8 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusion del derecho de suscripcion preferente

Punto 9A Aumento de capital social por el importe determinable segun los
términos del acuerdo mediante la emisibn de nuevas acciones
ordinarias de medio (0,5) euro de valor nominal cada una, sin prima de
emision, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion,
con cargo a reservas. Ofrecimiento de la adquisicion de derechos de
asignacion gratuita a un precio garantizado y posibilidad de aplicacion
de reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos a tal
efecto.

Punto 10A Delegacién en el consejo de administracién de la facultad de emitir
valores convertibles y/o canjeables en acciones, asi como warrants u
otros valores anélogos que puedan dar derecho, directa o
indirectamente a la suscripcion o adquisicién de acciones; asi como de
la facultad de aumentar el capital social en la cuantia necesaria, y de la
facultad de excluir, en su caso, el derecho de suscripcion preferente
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Punto 11A Segundo ciclo del Plan de retribucién variable Diferida y Condicionada
Punto 11B Tercer ciclo del Plan de acciones de Entrega Diferida y Condicionada
Punto 13 Votacién consultiva politica retributiva del consejo
BANKIA
Punto 1 Gestion social -El resultado de Bankia en el afio 2011 ha sido negativo

en 3.030 millones de euros en las cuentas individuales v de 2.976
millones en las cuentas consolidadas. Este resultado se ha producido
por las dotaciones a las provisiones realizadas en el ejercicio. Ademas,
se prevé que durante 2012, se necesite realizar otra dotacidn mas y un
requerimiento de nuevo capital-

Punto 2 Reeleccion de auditor -El auditor de Bankia, lo ha sido también de Caja
Madrid y Bancaja durante los afios 2007, 2008, 2009 y 2010, emitiendo
en _cada uno de estos afios un informe positivo a las cuentas
individuales y consolidadas en ambas cajas. lgualmente, emitié informe
favorable a las cuentas de Bankia a 31 de marzo de 2011, que Sirvieron
de base para la presentacion de la Oferta Publica de Suscripcién de
acciones-

Puntos 3C, 3D, 3F, 3G Reeleccién de consejeros -los cargos que actualmente desempefan y
y 3Jii el tiempo que presumiblemente les requieren, hace incompatible estas
responsabilidades con su nombramiento _en el consejo de Bankia,
especialmente, en una situacion tan especial como la que se encuentra

la_entidad-

Punto 3l Reeleccion de consejeros -el consejero propuesto es presidente de las
patronales espafiolas de autopistas (ASETA) y europeas (ASECAP), vy
de la comisién politica Econémica de la CEOE vy el Instituto de Estudios
Econdmicos. Que se presente a un paradigmatico representante de la
linea mas dura de la CEOE al consejo, no deja de ser un elemento de
reflexion con respecto a la “profesionalizaciéon” e “independencia”’ del
consejo de administracién de Bankia-

Punto 9 Autorizacion para que Bankia pueda proceder a la adquisicion de
acciones propias, directamente o0 a través de las sociedades de su
grupo -Aunque la propuesta se presenta con una validez de 5 afios, en
la_situacion actual de Bankia resulta dificil determinar _de dénde
desviaria los recursos para proceder a esta compra. La entrada de
capital publico, directamente o a través de BFA creemos que garantiza
que la entidad no va a tener “agresiones del mercado” via capital-

Punto 15 Votaciéon consultiva politica retributiva del consejo -El consejo presenta
a votacion consultiva un Informe sobre la politica de retribuciones del
consejo de administracién de Bankia para el ejercicio 2012, dénde
aparecen los consejeros ya dimitidos, sin hacer ninguna referencia al
consejo actual. ¢Han aceptado sus cargos sin saber lo que van a
cobrar?-




BANKINTER
Punto 2

Punto 3

Punto 12

Punto 14.1

Punto 14.2

Punto 16
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Distribucion de resultados -dividendo 50%-

Gestion social -Bankinter se encuentra por debajo de la media de las
empresas del IBEX 35 sequn los andlisis del Observatorio RSC (1,40

puntos)-

Delegacion de facultad de aumentar el capital social -con facultad
expresa de delegar la exclusion del derecho de suscripcion preferente-

Aprobacion de la retribucién de los consejeros consistente en entregas
de acciones, en los términos establecidos en los estatutos sociales

Aprobacion de la retribucién de los consejeros ejecutivos consistente en
la _entrega de acciones como parte de su retribucién variable,
devengada en el Plan de incentivos 2011 por sus funciones ejecutivas

Votacién consultiva politica retributiva del consejo

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

Punto 1

Punto 2

Punto 3

Punto 7

Punto 9

CAIXABANK
Punto 3

Punto 8.1

Punto 11

Gestion del consejo -Los resultados de BME son manifiestamente
mejorables sequn el analisis del Observatorio RSC. BME obtiene una
puntuacién muy inferior a la media (0,82 frente a 1,40) v se encuentra
en los Ultimos puestos de la clasificacion-

Aplicacién del resultado -BME propone destinar un 90% a dividendos-

Distribucién de un dividendo extraordinario con cargo a reservas de
libre disposicion

Fijacion de la retribucién del presidente

Votacién consultiva

Aplicacion del resultado -54% a dividendos-

Modificacion de estatutos sociales. En relaciéon a la retribucién del
consejo se establece el tope del 4% de los beneficios, con la condicién
de que los accionistas hayan sido previamente retribuidos con un
dividendo minimo del 4%. Normalmente, el porcentaje final se
encuentra por debajo (0,5% en 2011). No obstante, parece un
porcentaje bastante elevado como criterio establecido en los estatutos.

En nuestra opinidn, se podria haber aprovechado la oportunidad para
modificar este aspecto concreto de los estatutos sociales-

Delegacion de facultad de aumentar el capital social -con facultad
expresa de delegar la exclusién del derecho de suscripcién preferente-

CaixaBank es el banco por el que la Caixa ejerce la actividad indirecta y
por tanto el control lo continda teniendo La Caixa con un 80% del
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accionariado.

En este sentido esta fijado por los estatutos de La Caixa que cualquier
modificacibn que suponga una rebaja del peso de La Caixa en
CaixaBank por debajo del 70%, 60% y del 50% requiere una
autorizacion previa de la asamblea general con quérum reforzado para
evitar que por la via de ampliaciones de capital o suscripciones se
pudiera perder el control sobre el banco.

En términos generales recomendamos un voto en contra en todas las
ampliaciones de capital en las que se solicita la delegacion de la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente sin causa
previamente justificada. Dadas las particularidades de este caso
concreto expuestas anteriormente, recomendamos la abstencion.

Puntos 15.1y 15.3 Planes retributivos

Punto 18 Votacién consultiva

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION
Punto 1.2 Distribucion de resultados -60,5% a dividendos-

Punto 1.3 Gestion del consejo -En materia de RSE, DIA tiene una aproximacion
muy basica e inicial a la misma. El Ultimo informe publicado, en 2010,
sblo contiene referencias al medio ambiente y la accién social de la
comparia. Ademas no_sigue ninguna _directriz _de consenso
internacional, como las directrices GRI. DIA se _encuentra claramente
rezagada con respecto a una gran mayoria de empresas del indice-

Punto 4 Fijacion del importe maximo a percibir por el consejo de administracion
Punto 5 Plan de incentivos
Punto 9 Delegacion de facultad de aumentar el capital social -con facultad

expresa de delegar la exclusién del derecho de suscripcién preferente-

En nuestra opinidn, la junta no ha de delegar el derecho de suscripcién
preferente sin causa previamente justificada, a pesar de que en esta
ocasion esta facultad esté limitada al 20% del capital social.

Punto 12 Votacion consultiva
EBRO FOODS
Punto 2 Gestion del consejo -Los resultados de Ebro Foods son

manifiestamente mejorables segun este estudio. Ebro Foods obtiene
una puntuacion sustancialmente inferior a la media (1,40)-

Punto 3 Distribucion de resultados -59% a dividendos-

Punto 4 Aprobar, de acuerdo con lo previsto en el articulo 34 de los estatutos
sociales, un dividendo extraordinario en especie consistente en entregar
acciones propias de la autocartera representativas de hasta el 1% del
capital social con cargo a las reservas contabilizadas en el pasivo del




Punto 5

Punto 6

Punto 11

Punto 12

ENAGAS
Punto 2

Punto 3

Punto 11

Punto 12

ENDESA
Punto 11

FERROVIAL
Punto 2.1
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balance a 31 de diciembre de 2011 -En nuestra opinidn, el accionista de
Ebro Foods esta suficientemente bien retribuido-

Renovacion o, en su caso, designacion de los auditores de cuentas -no
se hace ninguna propuesta ya gue segln_ se menciona en la
documentacion, se esta negociando con distintas comparfias y gue una
vez finalizada esta negociacién, se informara a la junta. En nuestra
opiniodn, esta propuesta deberia venir cerrada, como _asi sucede en la
mayoria de empresas del indice-

Votacién consultiva

Variaciones en el consejo de administracion y determinacion del nimero
de consejeros. Cese y nombramiento, con votacidn separada e
individualizada, de miembros del consejo —No presenta una propuesta
concreta al “estar pendientes de decision definitiva diversas cuestiones
relativas a la composicion del consejo de administracion, como son la
determinacion de su numero de miembros y la identidad de ciertos
consejeros en funcién de las propuestas que puedan realizar algunos
accionistas. Estas cuestiones quedaran aclaradas en las proximas
semanas a los efectos de elevar una propuesta concreta a la Junta
general de accionistas en la reunion del consejo de administracion que
se celebrara con anterioridad a la misma”, en nuestra opinion, esta
propuesta deberia presentarse ya cerrada-

Autorizacion a los miembros del consejo de administracion para que
puedan dedicarse, por cuenta propia o ajena, al mismo, analogo o
complementario género de actividad que el que constituye el objeto
social de Ebro Foods, S.A., con votacién separada e individualizada de
la autorizacién concedida a cada consejero -Creemos que sSin
conocerse de forma definitiva la composicidn del consejo no se pueden
otorgar autorizaciones como la planteada y que este punto, debera ser
valorado una vez que se conozca su composicion definitiva-

Distribucion de resultados -66% a dividendos-

Gestion del consejo -Enagas se encuentra por debajo de la media de
las empresas del IBEX 35 (1,40) sequn el andlisis del Observatorio
RSC-

Votacioén consultiva

Aprobacion de la retribucion de los miembros del consejo de
administracion

Votacién consultiva

Distribucion de resultados -Ferrovial propone destinar el 93% del
beneficio a dividendos-
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Punto 2.2 Distribucion de dividendos con cargo a reservas voluntarias -retribucion
extra_al accionista con cargo a reservas voluntarias, que supera la
dotacién del punto anterior. Por tanto la retribucién al accionista supera
el 100% del beneficio-

Punto 4.2 Modificacion del articulo 54 (Duracién del cargo) de los estatutos
sociales con objeto de suprimir la limitacién temporal automatica a la
condicion de consejero independiente -Estimamos que esta propuesta
va claramente en contra de las recomendaciones de buen gobierno de
la sociedad y adapta los estatutos sociales a las circunstancias
personales y profesionales de los consejeros. Esto es completamente

inaceptable-

Punto 8 Votacién consultiva

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS

Punto 1 Gestion del consejo -FCC se encuentra_de manera_significativa por
debajo de la media del IBEX 35 (1,40) v se sitla en las Uultimas
posiciones de la clasificacién-

Punto 2 Distribucion de resultados -FCC propone destinar el 68% del resultado
del ejercicio a dividendos-

Punto 3 Reeleccion del auditor -El auditor lleva 22 afos ininterrumpidos
auditando las cuentas tanto individuales como del grupo-

Punto 5.4 Modificacion del articulo 37 (retribucién) de los estatutos sociales -El
consejo, distribuirda entre sus miembros la retribucién acordada por la
junta general, teniendo en cuenta las funciones y responsabilidades
ejercidas por cada uno de ellos dentro del propio consejo o de sus
comisiones delegadas internas y demds criterios previstos en el
Reglamento del consejo de administracién, pudiendo incluir dentro de la
cantidad a que se refiere el parrafo anterior del presente articulo tanto
retribuciones fijas, como dietas, conceptos retributivos de caracter
variable o sistemas de prevision. En nuestra opinion, estas cantidades
se deberian incluir en esa cantidad. No se aprovecha la ocasion para
modificar el redactado de este articulo y mejorar el buen gobierno de la
sociedad-

Punto 10 Votacién consultiva

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA
Punto 12 Votacion consultiva

GAS NATURAL SDG

Punto 6 Reeleccion de auditor -El auditor lleva 21 afios auditando Gas Natural.
Parece que seria necesario proceder a un cambio de empresa auditora
después de tanto tiempo, ya que este excesivo plazo, podria
comprometer la independencia del auditor-

Punto 7 Ratificacién, nombramiento, reeleccién o renovacion de consejeros
-Gas Natural no aporta informacioén sobre este punto del orden del dia.
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Relaciéon con Inversores comenta que publicard esta informacion en
breve con anterioridad a la celebracién de la junta. En nuestra opinién,
esto es inaceptable y este tipo de informacién deberia estar disponible
con el resto de documentacion disponible para la junta general-

Punto 10 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusién del derecho de suscripcion preferente

Punto 12 Votacién consultiva
GRIFOLS
Punto 3 Gestion del consejo -En materia de RSE, Grifols apenas informa de lo

que hace, obteniendo por ello una de las peores puntuaciones dentro de
las empresas del IBEX 35 (la antepenultima concretamente), sequn los
analisis del Observatorio RSC-

Puntos4y5 Reeleccion de auditor -El auditor lleva 21 afios trabajando con la
sociedad y el grupo-

Punto 7 Aprobacion de la remuneracion de los consejeros
Punto 8 Votacién consultiva
IBERDROLA
Punto 5 Distribucion de resultados -81,5% a dividendos-
Punto 6 Aprobacion de un aumento de capital social liberado por un valor de

mercado de referencia maximo de dos mil dieciocho millones de euros
para la asignacion gratuita de las nuevas acciones a los accionistas de
la sociedad -La capitalizacion forma parte de la competitividad de una
empresa. Creemos que con la propuesta de dividendos que se ha
realizado debe ser suficiente remuneracion para los accionistas-

Punto 7B Ratificacién de consejero externo —Ademas de los méritos politicos, se
aporta su experiencia profesional destacando entre otros su cargo como
presidente de la comisidn de Auditoria y Cumplimiento _de BFA.
Teniendo en cuenta los Ultimos acontecimientos relacionados con esta
entidad creemos que son suficientes para no apoyar esta ratificacion-

Punto 15 Votacién consultiva
INDITEX
Punto 3 Distribucion de resultados -La propuesta de distribucion de dividendos

asciende a 1.122 millones de euros, lo que supone destinar un 97,3%
del beneficio. Creemos que pese a la saneada situacion de la empresa,
se viene repitiendo en los dltimos afios una politica de repartir
practicamente el 100% del beneficio en dividendos-

Punto 11 Votacién consultiva
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INDRA SISTEMAS

Punto 2 Gestion del consejo -Indra se encuentra por encima de la media del
IBEX 35. No obstante, todavia presenta problemas serios que no_han
sido resueltos:

- La empresa y la representacién sindical CCOO (COMFIA) en el area
de Tl todavia no ha llegado a un acuerdo en cuanto a las discrepancias
sefaladas en el informe de sostenibilidad de 2008, sobre el modelo de
representacién (por centro o por empresa) y sobre el sistema de las
horas sindicales.

- La _empresa lleva afios sin_resolver cuestiones graves como los
mencionados y se limita a copiar y pegar, informe tras informe, el mismo
parrafo, sin tratar de buscar una solucién al problema-

Punto 6 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusién del derecho de suscripcion preferente

Punto 7 Emision de valores de renta fija convertibles o canjeables por acciones,
con expresa facultad de exclusién del derecho de suscripcidn preferente

Punto 8 Reeleccion de consejero independiente -fue elegido por primera vez en
20009.

En la informacidon remitida en relacibn con esa junta, expusimos lo
siguiente:

Se propone su nombramiento como _consejero independiente. Nuestra
objecién en este apartado:

El consejero propuesto ha sido “asesor juridico de numerosas
sociedades y secretario del consejo de relevantes  sociedades
cotizadas, entre ellas INDRA desde el afio 1994 en la condicién de
letrado independiente”.

No conocemos el importe facturado a Indra. No obstante, la relacién es
larga en el tiempo y por ello, estimamos gque seria mas razonable
clasificar a _este consejero como otro _consejero _externo, en lugar de

independiente-

Punto 9 Reeleccion de auditor -El auditor lleva 20 afios auditando las cuentas de
la sociedad-
Punto 10 Votacién consultiva

INTERNACIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP

Punto 9 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusién del derecho de suscripcion preferente

Punto 12 Votacién consultiva
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MAPFRE
Punto 9 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusion del derecho de suscripcion preferente
Punto 11 Votacién consultiva
Punto 12 Reeleccion del auditor -Se propone la renovacion del auditor que lleva

22 afios trabajando con la sociedad. En nuestra opinion el plazo es
claramente excesivo y podria afectar a la independencia del auditor-

MEDIASET ESPANA COMUNICACION

Punto 3 Gestion del consejo -Mediaset se encuentra por debajo de la media del
IBEX 35-
Punto 6 Fijacion del limite de la retribucién anual conjunta a percibir por los

consejeros de la sociedad

Punto 8 Establecimiento _de un sistema de retribucién dirigido a consejeros
ejecutivos y directivos de la _sociedad y sociedades de su grupo

Punto 12 Votacién consultiva

OBRASCON HUARTE LAIN

Punto 2 Distribucion de resultados -La propuesta de distribuciéon de beneficios que
hace el consejo de administracion es repartir la totalidad del resultado 50,4
millones mas 5,4 millones con cargo a reservas voluntarias-

Punto 4 Reeleccion de auditor -El auditor lleva 24 afios ininterrumpidos realizando
esta funcidn, creemos que seria necesario proceder a un cambio en la
empresa auditora-

Punto 7 Votacién consultiva

RED ELECTRICA CORPORACION

Punto 3 Distribucion de resultados -REC propone destinar el 68% del beneficio a
dividendos vy el resto a reservas-

Punto 5.7 Reeleccion de consejero independiente -En_nuestra opinidn, la
acumulacion de cargos le impide desarrollar su labor de consejero
independiente _con la dedicacibn gque consideramos requiere su
pertenencia al consejo-

Puntos 10.1y 10.2 Votacion consultiva + Aprobacién retribucion del consejo

REPSOL

Punto 3 Reeleccion del auditor -El auditor lleva 21 afios consecutivos auditando
las cuentas de Repsol-

Punto 13 Decimotercero. Delegacion en el consejo de administracion de la
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facultad para emitir valores de renta fija, convertibles y/o canjeables por
acciones de la sociedad o canjeables por acciones de otras
sociedades, asi como warrants (opciones para suscribir acciones
nuevas o para adquirir acciones en circulacion de la sociedad o de
otras sociedades). Fijacion de los criterios para la determinacién de las
bases y modalidades de la conversién y/o canje y atribucién al consejo
de administracion de las facultades de aumentar el capital en la cuantia
necesaria, asi como de excluir, total o parcialmente, el derecho de
suscripcion preferente de los accionistas en dichas emisiones.

Punto 15 Votacién consultiva

SACYR VALLEHERMOSO
Punto 2 Distribucion de resultados -Al margen de los resultados negativos del
ejercicio, el consejo ha distribuido con cargo a reservas un dividendo a
cuenta de 40.843 miles de euros con fecha 11 de mayo de 2011-

Punto 3 Gestion del consejo -Sacyr se encuentra por debajo de la media del
IBEX 35 seqgun los analisis del Observatorio RSC-

Punto 5 Ratificacién de las retribuciones percibidas durante el ejercicio 2011 por
los consejeros ejecutivos, de conformidad con el articulo 43.2 de los
estatutos sociales

Punto 7 Delegacion en el consejo de administracion de la facultad de ampliar el
capital social, en una o varias veces con la facultad, en su caso, de
exclusion del derecho de suscripcidn preferente

Punto 8.4 Modificacion del articulo 43 (Remuneracién de los administradores) -En
la_redaccién _anterior, los miembros del consejo podian recibir hasta el
2,5% del resultado neto consolidado del grupo, obligando a los
consejeros a devolver los importes percibidos en la parte proporcional
que corresponda. (Lo que ha supuesto que en 2011 no hayan tenido
ninguna remuneracion).

La propuesta que se plantea es establecer una remuneracion por
asistencia que se cobraria independientemente del resultado.

Podria ser una propuesta aceptable si se incluyera una propuesta de
remuneracion por asistencia al consejo vy a cada una de sus comisiones
que seria la Unica forma de conocer en su caso, los importes a
devolver.

Sin embargo, no se plantea esta opcion-

Punto 13 Votacién consultiva

TECNICAS REUNIDAS

Punto 2 Distribucion de resultados -La propuesta que se hace consiste en
destinar 72.820 miles de euros a dividendos, lo que supone un 94,4%
del beneficio-

Punto 3 Gestion del consejo -Técnicas Reunidas ocupa la ultima posicion en la
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clasificacién del informe del Observatorio RSC. Por tanto, queda mucho
trabajo por hacer en esta materia-

Punto 4 Reeleccion del auditor -El auditor lleva 22 afios auditando las cuentas
de la empresa vy 9 las del grupo-

Punto 9 Autorizacion al consejo de administracion, con expresa facultad de
sustitucion, para la constitucion y dotacibn de Asociaciones y
Fundaciones, de conformidad con la normativa vigente -Creemos que la
indefinicion de la propuesta requiere la abstencién-

Punto 10 Fijacion de la remuneracion anual a percibir por el conjunto de los
consejeros
TELEFONICA
Punto 1.B Aplicacién del resultado -Telefénica propone distribuir el 70% del

beneficio a dividendos y el 30% a reservas-

Punto 2.1 Reeleccion de consejero ejecutivo -Los resultados de Telefénica han
sido positivos en los dltimos afios. Asimismo, en materia de RSE,
Telefonica ha realizado algunos avances importantes.

No obstante, hemos de recordar gue la primera intervencion de un
fondo de pensiones del sistema de empleo en una junta de accionistas,
se dio _en la Junta de Accionistas de Telefénica 2011, siendo el
consejero propuesto, el maximo responsable del consegjo.

Por otra parte, su retribucién, es claramente escandalosa.

Punto 2.4 Reeleccion de consejero independiente -Es consejero independiente
desde abril de 2002.

Teniendo en cuenta la acumulacion de cargos que tiene en Inditex
cabria pensar en la necesidad de proceder a un cambio en el consejo
que permita garantizar una dedicacién plena en sus funciones, maxime
con una propuesta de reeleccidn para cinco afios, que ademas le haria
superar el numero maximo de afos recomendado por el Cddigo
unificado de Buen gobierno (12)-

Puntos 6.1y 6.2 Distribucién de dividendos con cargo a reservas de libre disposicion /
Ampliaciéon de capital con cargo a reservas. Existe el ofrecimiento de
compra de los derechos de asignacion gratuita a un precio garantizado,
lo que podria suponer una retribucion monetaria extra al accionista. -En
nuestra opinion, el accionista de Telefénica esta suficientemente bien
retribuido-

Punto 10 Votacién consultiva
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CAPITULO lll: PROPUESTAS DE PLANES RETRIBUTIVOS O
DE INCENTIVOS PRESENTADOS A LA JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS 2012

En este capitulo se incluyen los planes retributivos o de incentivos que algunas empresas
proponen a las juntas de accionistas para beneficio exclusivo, en la gran mayoria de ocasiones,
de consejeros y directivos. En algin caso aislado, también se puede incluir algin plan para el
colectivo de trabajadores de la empresa.

ABERTIS

Séptimo.- Plan de entrega de acciones 2012.

Algunas caracteristicas del plan:

Objetivo:

“El plan tiene como objetivo incrementar la participacion de los empleados en el accionariado de
la sociedad y premiar el mantenimiento durante 3 afios de las acciones entregadas, mediante
una entrega adicional y gratuita.”

Colectivo:

“Los empleados que mantengan una relacion laboral con Abertis Infraestructuras o con sus filiales
y presten sus servicios en Espafia con la categoria reconocida por la sociedad de directores
generales, directores, Gerentes, Jefes y Técnicos Expertos, segun el catalogo de puestos
corporativos de la sociedad (en adelante, los “Beneficiarios”).”

Filiales:

“Seran consideradas “Filiales” aquellas compafiias participadas a 31 de diciembre de 2011 por
Abertis Infraestructuras directa o indirectamente en mas del 51% de su capital social con derecho
a voto (en adelante, “Filiales” y conjuntamente con la sociedad, “grupo Abertis”).”

Limite:

“Cada Beneficiario podra optar por percibir, la totalidad o parte de su retribucion variable en forma
de acciones de Abertis Infraestructuras hasta un méximo de 12.000 euros anuales.
Excepcionalmente, y sélo para aquellos empleados con categoria de Técnicos Expertos (segun el
catdlogo de puestos corporativo de la sociedad) que no tengan retribucién variable, se
instrumentara contra retribucion fija siempre que la legislacion y normativa laboral vigente lo
permita y sin que ello impligue modificaciébn o alteracién alguna de los salarios fijados en su
respectivo Convenio Colectivo ni de sus respectivas bases de cotizacién a la Seguridad Social.

Precio de la accion y entrega de las acciones: El nimero total de acciones que seran finalmente
entregadas dependera de la cotizacién de cierre de la accion de Abertis Infraestructuras en la
sesion bursatil de la fecha de pago de la retribucién variable.”

Premio adicional:

“Abertis Infraestructuras o la Filial correspondiente, entregara al Beneficiario al cabo de tres afios
de la fecha en que tenga lugar la entrega de acciones, adicionalmente, un nimero de acciones
equivalente al 10% de las acciones que mantenga durante este periodo de tiempo siempre y
cuando el beneficiario mantenga su relacion laboral.”



CCOO Informe empresas IBEX 35 | 37

Efectividad del Plan:

“La efectividad del plan queda condicionada a su ratificacién por la junta general de accionistas
de la sociedad, asi como al cumplimiento de cuantos requisitos sean legalmente exigibles.”

En nuestra opinidn el plazo podria ser mas largo (5-6 afios), de forma que hubiera un mayor
vinculo con la sostenibilidad de la empresa y que hubiera previsiéon de un mantenimiento de las
acciones por un periodo de dos afios después de la entrega.

La posibilidad de optar a recibir parte de la retribucién variable en acciones no supone una
retribucién extra (el plan esta limitado a 12.000 euros anuales por cada beneficiario).

No obstante, si existe una retribucién extra condicionada al mantenimiento de las acciones (un
10% adicional). En nuestra opinion este plazo es insuficiente, como ya hemos manifestado
anteriormente.

La seccion sindical de CCOO en Abertis nos comenta que no han sido informados de la
propuesta, ni del catdlogo de puestos y por tanto no se han podido acordar las condiciones de la
misma con la representacion de los trabajadores. No se sabe qué trabajadores entran en la
misma, ni el importe de sus salarios.

ACCIONA

8. Aprobacion de la adjudicacion de acciones y de derechos de opcién de compra de acciones de
Acciona, S.A. a la alta direccién de Acciona, S.A. y su grupo, incluyendo los consejeros ejecutivos
de Acciona, S.A., en pago de parte de su retribucion variable del 2011 en ejecucién del vigente
Plan de Entrega de acciones y opciones. Extension del plazo de vigencia del Plan de Entrega de
acciones y opciones al ejercicio 2013 y fijacidon del nimero de acciones disponibles.

Objeciones ante el plan propuesto (punto 8.1. del orden del dia):

1. No conocemos el nimero exacto de miembros del plan, ni la cantidad de acciones
asignadas a cada uno de ellos. Esto es fundamental para valorar la equidad del mismo.
Unicamente conocemos el nimero total de acciones y opciones a entregar, el precio de
ejercicio de la opcidon y que los participes del plan son consejeros ejecutivos y
determinados directivos del grupo.

2. Por otra parte, las acciones a entregar son 44.736 acciones, lo que en términos
monetarios podria suponer: 10,8 millones de euros (con la accion en maximos), 259.000
euros (con la accion en minimos) o 2 millones (con la accién a valoracién actual).

3. Por otra parte a ello hemos de afadir la posible entrega de 33.784 opciones a un precio
de ejercicio de 66,73 €. Las cantidades finalmente obtenidas en este plan (que dependera
del valor de la accién), se sumaran a las comentadas anteriormente en el punto 2.

4. El plan es de corto plazo (2009-2011). En nuestra opinion, este tipo de planes deberian
tener al menos una duracion de 5-6 afios. Como aspecto positivo, el plan prevé la
indisponibilidad de las acciones por un plazo de tres afios, con opciones de recompra por
parte de la empresa a un céntimo por accién (en caso de incumplimiento por parte del
directivo).

En relacién al punto 8.2:

“Proponer a la junta general de accionistas la extension del plazo de vigencia del “Plan 2009-
2011 de Entrega de acciones y opciones a la alta direccién del grupo Acciona”, incluyendo los
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consejeros ejecutivos, aprobado por la junta general de accionistas de 4 de junio de 2009 de
Acciona, S.A., para su aplicacién en el ejercicio 2013, aumentando el niamero maximo de
acciones disponibles, actualmente fijado en 265.000 acciones, hasta 300.000 acciones y
manteniendo los demas términos y condiciones en que fue aprobado.”

Esta es la Unica justificacion que da la empresa para extender el plazo de vigencia del plan. En

nuestra opinién, el objetivo no es mas que alargar el plazo y la cuantia de acciones disponibles en
espera de una evolucién favorable para los intereses de la alta direccion.

AMADEUS

10. Aprobacién de planes retributivos para directivos y/o empleados del grupo, consistente en la
entrega de acciones de la sociedad y/o referenciados al valor de la accion.

Se propone aprobar un plan de incentivos a largo plazo tanto para los directivos como para el
resto de empleados del grupo, con una duracion de 3 afios que se inicia en 2013 y se establece
un compromiso de permanencia en la misma.

Se establecen dos planes distintos. El primero para directivos Plan de incentivos para directivos a
largo plazo (PSP) y el segundo para el resto del personal denominado Plan de acciones
restringidas (RSP).

Se plantea destinar a ambos planes 90 millones de euros, sin que en ningln caso pueda superar
el 2,07% del capital. Se propone destinar 80 millones al Plan de directivos y 10 millones al plan
del resto de personal.

En el plan destinado a directivos no conocemos el nimero exacto de beneficiarios, ni las
cantidades asignadas a cada uno de ellos. Por otra parte, los objetivos de rendimiento tampoco
se encuentran definidos en las propuestas de acuerdo (los decidira el consejo con posterioridad a
la celebracién de la junta):

“El grupo Amadeus debe cumplir determinados objetivos de rendimiento que se encuentran
vinculados a ciertas métricas financieras, medidas en términos absolutos y/o relativos, pudiendo
ser éstas tanto internas (tales como el Beneficio por Accién) como externas (tales como la
evolucion del Retorno Total para el Accionista de la compafiia respecto de un conjunto de
entidades de referencia), que seran fijados por el consejo de administracién.”

En nuestra opinién, todas estas cuestiones deberian estar claramente expuestas en la propuesta
de acuerdo, de forma que la junta pudiera tomar una decision adecuada sobre la misma.

Teniendo en cuenta que la plantilla del grupo supera los 8.000 trabajadores y considerando las
retribuciones percibidas por los directivos en 2010, estimamos que el destino de los fondos
deberia estar mas compensado entre ambos planes.

Por otra parte, consideramos que al ser asuntos sustancialmente independientes, deberian ser
sometidos a votacion en puntos independientes del orden del dia (los 2 planes), como asi sucede
en otras juntas de accionistas del IBEX 35. No hay objecién al plan destinado a los trabajadores,
si al plan de directivos.
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ARCELOR MITTAL

8. Decision de autorizar atribuciones en el marco del Plan de Unidades de acciones Restringidas
(Restricted Share Unit Plan) y del Plan de Unidades de acciones por Consecucion de Objetivos
(Performance Share Unit Plan) con respecto al ejercicio 2012

Hay dos planes, el Plan de Unidades de acciones Restringidas (Plan RSU) y el Plan de Unidades
de Accién por Consecucién de Objetivos (Plan PSU).
Nuestras objeciones a los planes:

» El plan RSU se refiere a un maximo de 2.500.000 acciones (entre 27 y 165 millones de
euros segun los valores de cotizacion minimo y maximo histérico). ElI numero de
beneficiarios no estd totalmente definido (entre 500 y 700). No conocemos las
distribuciones individualizadas y por tanto tampoco la proporcionalidad y equidad del plan.

» El plan RSU son 2.000.000 acciones (entre 21 y 132 millones de euros segun los valores
de cotizacion minimo y maximo histérico) y esta dirigido a un subconjunto de los
empleados del plan RSU. Al igual que antes, no conocemos el nimero de integrantes, ni
las asignaciones individualizadas y por tanto, tampoco la proporcionalidad y equidad de
este plan, ni lo que supone la retribucién conjunta de los dos planes para cada uno de los
participes.

BBVA

6.1. Aprobar la modificacion del sistema de liquidacion y pago del Programa de retribucion
variable Plurianual en acciones 2010/2011, aprobado por la junta general celebrada el 12 de
marzo de 2010, conforme a los requerimientos que a tal efecto se establecen por el Real Decreto
771/2011, de 3 de junio.

“Se trata de aplicar los requerimientos que se establecen en el nuevo capitulo Xlll sobre politica
de remuneracion de las entidades de crédito del titulo 1 del Real Decreto 216/2008, de 15 de
febrero, en su redaccion dada por el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio, que resulta de
aplicacion segun lo dispuesto en su Disposicion Transitoria Sexta, en relaciéon con aquellos
beneficiarios que formen parte del colectivo de profesionales que dentro del grupo BBVA
desarrollan actividades que inciden de manera significativa en su perfil de riesgo o funciones de
control, incluyendo a los consejeros ejecutivos y miembros del comité de direccion (en adelante el
“Colectivo ldentificado”), en los siguientes términos:

(@) El 60% de las acciones resultantes de la liquidacion del Programa se entregara a sus
beneficiarios antes del 15 de abril de 2012, quedando diferido el 40% restante para ser entregado
por tercios, durante un periodo de tres afios a partir de la primera fecha de entrega, esto es, en
los afios 2013, 2014 y 2015.

En el caso de los consejeros ejecutivos y los miembros del comité de direccion, la parte diferida
se incrementard hasta el 50% del total de las acciones que les correspondan por la liquidacién del
Programa.

(b) Todas las acciones que correspondan por la liquidacion del Programa seran indisponibles
para sus beneficiarios durante un afio desde la fecha de su entrega; permitiéndose, no obstante,
la venta del nUmero de acciones que resulte necesario para el pago de los impuestos que se
deriven de cada entrega.
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(c) Las acciones objeto de diferimiento estaran sujetas a la aplicacion de los supuestos que
limiten o impidan el pago de la remuneracion variable que se establezcan por el consejo de
administracion de BBVA.

(d) Los beneficiarios no podran realizar operaciones de cobertura de ningln tipo sobre las
acciones que se encuentren pendientes de entrega como consecuencia de las reglas de
diferimiento previstas en el apartado (a) del presente acuerdo.

En todo lo demas se estara a los términos del acuerdo aprobado por la junta general de fecha 12
de marzo de 2010, bajo el 4° punto del Orden del Dia.”

En nuestra opinién, el diferimiento en el pago y la no disponibilidad de las acciones son medidas
positivas pero insuficientes. En nuestra opinion este tipo de planes han de ser a largo plazo (no
2010/2011); es decir, de al menos, 5-6 afios y han de prever la indisponibilidad de las acciones al
menos dos afios después de haber hecho la entrega a la finalizacién del mismo. La medida
avanza en la direccién correcta, pero se queda corta.

6.2. Aprobar las condiciones del sistema de retribucién variable en acciones de BBVA para el
ejercicio 2012 dirigido a los miembros de su equipo directivo, incluidos consejeros ejecutivos y
miembros de la alta direccién.

Nuestras objeciones al plan:

» Es un plan de corto plazo (2012).

» Menciona los tres indicadores que se valoraran, pero no indica cémo pondera cada uno de
ellos (Total Shareholder Return, Beneficio Econémico Afadido, Beneficio Atribuido del
grupo).

» Quedan muchas cuestiones por definir:

“Para el célculo del numero concreto de acciones de BBVA a entregar a cada beneficiario se
procedera a dividir el nUmero de “unidades” que le sean asignadas inicialmente en tres partes
asociadas a cada uno de los indicadores de acuerdo con las ponderaciones que se establezcan,
multiplicandose cada una de ellas por un coeficiente entre 0y 2 en funcion de una escala también
a definir.”

Por tanto, no estan definidos:

1. El nimero de acciones a entregar a cada beneficiario.
2. Las ponderaciones de los indicadores.
3. La escala del coeficiente.

» La falta de concrecién en la propuesta de acuerdo es lo habitual:

“El namero inicial estimado de beneficiarios del Incentivo 2012 asciende a 2.100 personas, sin
perjuicio de las posibles incorporaciones o bajas de beneficiarios durante su periodo de vigencia.”

Los plazos de diferimiento de la entrega de las acciones son insuficientes:

“Los beneficiarios podran disponer de las acciones que en su caso se derivan como
consecuencia de la liquidacién del Incentivo 2012 del siguiente modo: (i) el 40 por ciento de las
acciones recibidas seran libremente transmisibles por parte de los beneficiarios en el momento de
su entrega; (ii) un 30 por ciento de las acciones recibidas seran transmisibles transcurrido un afio
desde la fecha de liquidacion del Incentivo 2012; y (iii) el 30 por ciento restante seran
transmisibles a partir del segundo aniversario de la fecha de liquidacion del Incentivo 2012.”
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En el caso de los beneficiarios del Incentivo 2012 que desarrollan actividades profesionales con
impacto material en el perfil de riesgo y funciones de control, incluidos los consejeros ejecutivos y
miembros del comité de direccion del grupo BBVA, se establecen unas condiciones mas
prudentes, si bien todavia insuficientes:

“Las acciones que se perciban por la liquidacién de la retribucion variable anual quedaran sujetas
a criterios especificos de diferimiento, de manera que el 60 por ciento se entregara durante el
primer trimestre de 2013, y el restante 40 por ciento de forma diferida, por tercios, durante un
periodo de tres afios, esto es, en el primer trimestre de los afios 2014, 2015 y 2016, sin perjuicio
de los supuestos de liquidacion anticipada que se puedan establecer en desarrollo del presente
acuerdo.

Este porcentaje de las acciones diferidas se incrementard hasta un 50 por ciento en el caso de
los consejeros ejecutivos y miembros del comité de direccion.

Las acciones correspondientes a la retribucion variable serdn ademas indisponibles durante un
afo desde su entrega, en los términos que fije el consejo de administracion.”

En nuestra opinion, este tipo de planes deberian tener una orientacion a un plazo mayor (5-6
afos) y un periodo de no disponibilidad de las acciones en el momento de la entrega de, al
menos, 2 afios. S6lo de esta manera es posible vincular los objetivos con el largo plazo.

Existen cuestiones relevantes que quedan sin definir, a la espera de lo que decida el consejo de
administracion:

“Todo ello en los términos y condiciones que establezca el consejo de administracion.”
El consejo de administracién determinard la fecha de entrega de las acciones del Incentivo 2012.

En nuestra opinién, todas las cuestiones relevantes de la propuesta de acuerdo deberian estar
definidas en la propuesta.

“El nimero maximo de acciones de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. a entregar, en su caso,
al equipo directivo como resultado del sistema para el ejercicio 2012 es de 18,5 millones de
acciones ordinarias, representativas del 0,38% del capital social actual de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., de las que, como maximo, 600.000 acciones ordinarias (representativas del
0,01% del capital social) podran destinarse a los consejeros ejecutivos y 1,7 millones de acciones
ordinarias (representativas del 0,03% del capital social), podran destinarse a los demas miembros
del comité de direccién.”

No existe un desglose individualizado de cuantas acciones corresponden a cada uno de los
beneficiarios. Esto no permite valorar la proporcionalidad y adecuacién de la distribucién del plan.

Este plan supondria, con la accién en maximos histéricos (20,08 €):

1. 371.480.000 € para todo el equipo directivo.

2. 12.048.000 € para el consejo de administracion (se detrae de la cantidad anterior).

3. 34.136.000 € para los miembros del comité de direccién (se detrae de la cantidad
anterior).

Este plan supondria, con la accién en minimos histéricos (1,87 €):
1. 34.595.000 € para todo el equipo directivo.

2. 1.122.000 € para el consejo de administracion (se detrae de la cantidad anterior).
3. 3.179.000 € para los miembros del comité de direccién (se detrae de la cantidad anterior).
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Este plan supondria, con la accién a valor actual 02/03/2012 (6,82 €):

4. 126.170.000 € para todo el equipo directivo.

5. 4.092.000 € para el consejo de administracion (se detrae de la cantidad anterior).

6. 11.594.000 € para los miembros del comité de direccion (se detrae de la cantidad
anterior).

Las cantidades podrian resultar excesivas, tal y como vemos en los diferentes ejemplos. Por otra
parte, al no conocer la distribucién individualizada, no se puede valorar la proporcionalidad de la
distribucion.

El consejo de administracion se reserva la facultad de establecer los supuestos de liquidacién
anticipada que estime conveniente:

“Desarrollar y fijar las condiciones concretas del sistema de retribucion variable en acciones para
el Equipo directivo en todo lo no previsto en el presente acuerdo, incluyendo, en particular y sin
caracter limitativo, establecer los supuestos de liquidacion anticipada del sistema y declarar el
cumplimiento de las condiciones a las que, en su caso, se vincule dicha liquidacién anticipada.”

Estas cuestiones deberian estar ya cerradas en la propuesta de acuerdo.

BANCO POPULAR

10° Aprobacién de un sistema de retribucién variable en acciones de Banco Popular dirigido a los
miembros de su equipo directivo, incluidos los consejeros ejecutivos y los miembros de la alta
direccion.

Se propone un sistema de retribucion variable que como se indica en la propuesta, esta dirigido
exclusivamente a los consejeros y miembros de la alta direccion. Se plantea el pago del 50% en
el afio en que se apruebe y el restante 50% diferido en 3 afios. Para los consejeros ejecutivos, se
plantea un maximo de 169.052 acciones que serian indisponibles por un periodo de 3 afios. Se
faculta al consejo para que implante el plan y desarrolle las condiciones concretas del sistema.
No se especifica ningln limite para los miembros de la alta direccién.

Se deja para desarrollo posterior por parte del consejo los objetivos a cumplir para acceder al
mismo.

Teniendo en cuenta la reducciéon en los resultados del grupo y los problemas de solvencia del
sistema financiero espafiol, creemos que no es el momento para establecer condiciones
especiales para el equipo directivo del banco maxime si tenemos en cuenta el desplome del 40%
en la cotizacién de la accién en los meses transcurridos de 2012 hasta la celebracion de la junta.
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BANCO SANTANDER

Undécimo.- Aprobacién, bajo los puntos Undécimo A y Undécimo B, de la aplicacion nuevos
planes o ciclos de entrega de acciones Santander para su ejecucion por el Banco y sociedades
del grupo Santander y ligados a determinados requisitos de permanencia y evolucion del grupo vy,
bajo el punto Undécimo C, de la aplicacion de un plan dirigido a empleados de Santander UK plc.
y de otras sociedades del grupo en Reino Unido:

Undécimo A. Segundo ciclo del Plan de retribucién variable Diferida y Condicionada. |

El numero de beneficiarios asciende a aproximadamente 270 personas, que se distribuiran a
efectos de este segundo ciclo en tres grupos: los “consejeros ejecutivos”, integrado por los
administradores del Banco con funciones ejecutivas, los “directores de Division”, integrado por
directores de division y otros directivos del grupo de perfil similar, y los “Otros directivos Sujetos a
Supervision”, integrado por los restantes directivos que son beneficiarios de este segundo ciclo.

La retribucion variable total (bono) de los beneficiarios correspondiente al ejercicio 2012 se
abonara con arreglo a los siguientes porcentajes, en funcién del momento en que se produzca el
abono y del grupo al que pertenezca el beneficiario (el “Porcentaje de Abono Inmediato”, para
identificar la porcién del bono cuyo pago no se difiere, y el “Porcentaje de Diferimiento”, para
identificar la porcién del bono cuyo pago se difiere):

Porcentaje (_je Abono Porcentaje de Diferimiento
Inmediato
Consejeros ejecutivos 40% 60%
Directores de division y otros
directivos del grupo de perfil 50% 50%
similar
Otros dlrectlvqs_$u1etos a 60% 40%
Supervision

Teniendo en cuenta lo anterior, la retribucién variable total (bono) correspondiente al ejercicio
2012 de los beneficiarios de este Plan de retribucion variable 2012 del Colectivo Supervisado se
abonara del siguiente modo:

(i) Cada beneficiario recibird en 2013, en funcién del grupo al que pertenezca, el Porcentaje de
Abono Inmediato que en cada caso corresponda, por mitades y neto de impuestos (o
retenciones), en metélico y en acciones Santander (la “Fecha Inicial”, entendiendo por tal la fecha
concreta en la que se abone el Porcentaje de Abono Inmediato).

(ii) El pago del Porcentaje de Diferimiento del bono que en cada caso corresponda en funcién del
grupo al que pertenezca el beneficiario se diferird durante un periodo de 3 afios y se abonara por
tercios, dentro de los treinta dias siguientes a los aniversarios de la Fecha Inicial en los afios
2014, 2015 y 2016 (los “Aniversarios”), siempre que se cumplan las condiciones que se detallan
seguidamente.
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(iif) Del importe diferido, una vez satisfechos los impuestos (o retenciones) que en cada momento
correspondan, el neto resultante se satisfara en terceras partes, un 50% en efectivo y el otro 50%
en acciones Santander.

(iv) Los beneficiarios que reciban acciones Santander en virtud de los apartados (i) a (iii)
precedentes no podran transmitirlas ni realizar directa ni indirectamente coberturas sobre las
mismas durante un afio a contar desde que se haya producido cada entrega de acciones.
Tampoco podran los beneficiarios realizar directa ni indirectamente coberturas de las acciones
con anterioridad a la entrega de las mismas.

Teniendo en cuenta que la estimacién que ha hecho el consejo de administracién del importe
maximo del bono a entregar en acciones a los beneficiarios del Plan de retribucion variable 2012
del Colectivo Supervisado asciende a 140 millones de euros.

Dentro del importe maximo distribuible en acciones de retribucién variable se incluye la
estimacion del importe maximo del bono a entregar en acciones correspondiente a los consejeros
ejecutivos del banco, que asciende a 12,1 millones de euros.

Nuestras objeciones al plan:
1. Numero reducido de beneficiarios.
2. Plan de retribucién variable a corto plazo (2012).

3. El plan prevé un diferimiento de acciones insuficiente. El 40%, 50% o0 60% (dependiendo
de la categoria profesional) se entregara inmediatamente a la finalizacion del plan. El resto
se hara en tercios en tres afios (2014-2016). En nuestra opinion, este tipo de planes
deberian tener un disefio mas a largo plazo (5-6 afios) e incluir clausulas de
indisponibilidad de, al menos, dos afios una vez finalizado el plan.

4. Las cantidades del plan son claramente excesivas (140 millones de euros para los 270
beneficiarios y 12,1 millones de euros para los consejeros ejecutivos). Una referencia para
valorar la elevada cifra, seria el propio plan de pensiones de empleados del banco, que
con 23.660 participes tiene una cuenta de posicion a 31 de diciembre de 2011 de 82
millones (segun datos de Inverco). Las aportaciones del plan al fondo ascendieron a 16
millones de euros.

5. No conocemos la distribucion individualizada y por tanto, no podemos valorar la
proporcionalidad del plan. Podria darse el caso de que la mayoria de esos 140 millones se
acumulara en menos personas todavia.

Undécimo B. Tercer ciclo del plan de acciones de entrega diferida y condicionada.

El plan de retribucion variable 2012 de otros directivos se aplicara en relacién con la retribucién
variable o bono correspondiente al ejercicio 2012 que apruebe el consejo de administracién, o el
o6rgano que en cada caso proceda, para los directivos o empleados del grupo Santander cuya
retribucién variable o bono anual correspondiente a 2012 resulte ser superior, con caracter
general, a 300.000 euros brutos, a fin de diferir una parte de dicha retribucién variable o bono
durante un periodo de tres afios para su abono, en su caso, en acciones Santander, de
conformidad con las reglas que se detallan a continuacion. Este Plan no seré de aplicacion a los
consejeros ejecutivos, los demas miembros de la alta direccion y aquellos otros directivos que
son beneficiarios del segundo ciclo del Plan de retribucion variable Diferida y Condicionada (Plan
de retribucién variable 2012 del Colectivo Supervisado) al que se refiere el punto Undécimo A)
anterior.
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El diferimiento del bono en acciones se extendera durante un periodo de tres afios y se abonara,
€n su caso, por tercios a partir del primer afio.
El importe a diferir en acciones se calculara por lo general con arreglo a los tramos de la siguiente

escala fijada por el consejo de administracion, en funciéon del importe bruto de la retribucion
variable o bono anual correspondiente al ejercicio 2012:

Bono
Miles de Euros % Diferido en el tramo
Menor o igual a 300 0%
De mas de 300 a 600 (inclusive) 20%
De mas de 600 30%

Teniendo en cuenta que la estimacién que ha hecho el consejo de administracién, en aplicacion
de la escala anterior, del importe maximo a diferir en acciones del bono global correspondiente al
ejercicio 2012 de los beneficiarios de este Plan de retribucion variable 2012 de Otros directivos
asciende a 22 millones de euros.

Nuestras objeciones al plan:
1. No conocemos el nimero exacto de beneficiarios.
2. Plan de retribucién variable a corto plazo (2012).

3. El plan prevé un diferimiento de acciones insuficiente. EI 100%, 80% o 70% (dependiendo
de la categoria profesional) se entregara inmediatamente a la finalizacion del plan. El resto
se hard en tercios en tres afios (2014-2016). En nuestra opinidn, este tipo de planes
deberian tener un disefioc mas a largo plazo (5-6 afios) e incluir clausulas de
indisponibilidad de, al menos, dos afios una vez finalizado el plan.

4. Las cantidades son elevadas (22 millones de euros para un ndamero indeterminado de
beneficiarios). No conocemos la distribucion individualizada de la retribucién variable o
bono anual y por tanto, no podemos valorar la proporcionalidad del plan. Podria darse el
caso de que la mayoria de esos 22 millones se acumulara en un nimero reducido de
personas. Una buena referencia para poder contrastar lo elevado de la cifra, la tenemos
en la propuesta de acuerdo siguiente, el plan de los trabajadores de Reino Unido. La
cantidad destinada al mismo asciende a 12,7 millones de euros (ver siguiente punto).

Undécimo C. Plan de incentivos para empleados de Santander UK plc. y de otras sociedades del
grupo en Reino Unido mediante opciones sobre acciones del banco y vinculado a la aportacion de
importes monetarios periédicos y a determinados requisitos de permanencia.

“Acordar, en cuanto se trata de un sistema de retribucidon que incluye la entrega de acciones del
Banco o de derechos sobre ellas o que esta referenciado al valor de las acciones, la aplicacion de
un plan de ahorro voluntario (“sharesave scheme”) destinado a los empleados de Santander UK
plc., de sociedades de su subgrupo y de las restantes sociedades del grupo Santander
domiciliadas en el Reino Unido (y en las que el grupo tenga una participacion directa o indirecta
de al menos el 90% del capital), incluyendo empleados de las sucursales en el Reino Unido tanto
de Banco Santander, S.A. como de las sociedades de su grupo (y en las que el grupo tenga una
participacion directa o indirecta de al menos el 90% del capital), que ha sido aprobado por el
consejo de administracion en los términos y condiciones detallados a continuacion:
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Plan en el que de la némina neta se descuenta al empleado, segun lo elegido por él, entre 5y
250 libras esterlinas mensuales, pudiendo el mismo, una vez terminado el periodo elegido (3 6 5
afios), optar entre cobrar la cantidad aportada, los intereses devengados y un bonus (exento de
tributaciéon en el Reino Unido) o ejercitar opciones sobre acciones de Banco Santander, S.A. por
la suma de estos tres importes a un precio fijado. En caso de dimisién voluntaria, el empleado
recuperara lo aportado hasta ese momento, pero pierde el derecho a ejercitar las opciones.”

“El precio del ejercicio en libras esterlinas sera el resultante de reducir hasta en un maximo del
20% el promedio de los precios de compra y venta al cierre del mercado de Londres los 3 dias
bursatiles anteriores al de referencia. En caso de no poder disponer de estas cotizaciones por
cualquier motivo, la expresada reduccién se aplicarAd sobre el precio medio ponderado por
volimenes medios de contratacion del Mercado Continuo espafiol de los 15 dias bursatiles
anteriores al dia de referencia. Este importe se convertira a libras esterlinas utilizando para cada
dia de cotizacion el tipo de cambio medio del dia tal como lo publique Financial Times en su
edicién de Londres del dia siguiente. El dia de referencia se fijara en la aprobacién final del plan
por la Hacienda britdnica (“invitation date”) y transcurrird entre los 21 y 41 dias posteriores a la
publicacion de los resultados consolidados de Banco Santander, S.A. correspondientes al primer
semestre de 2012.”

“Los empleados deberan decidir su participacién en el plan en el periodo que transcurrird entre
los 42 y los 63 dias posteriores a la publicacion de los resultados consolidados de Banco
Santander, S.A. correspondientes al primer semestre de 2012.”

“El importe maximo mensual que cada empleado puede destinar a todos los planes de ahorro
voluntario que tenga suscritos (ya del plan al que se refiere este acuerdo, ya de otros “sharesave”
pasados o futuros) es de 250 libras esterlinas.”

“El nimero maximo de acciones de Banco Santander, S.A. a entregar en virtud de este plan,
aprobado para 2012, es de 12.700.000, equivalente al 0,1399% del capital social a la fecha de
convocatoria de la Junta.”

“El plan queda sujeto a la aprobacién de las autoridades fiscales del Reino Unido. Cada uno de
los subgrupos y sociedades a las que se extiende el plan decidiran finalmente la aplicacién o no
de este plan en relacion con sus empleados.”

“Sin que ello obste a lo previsto con caracter general en el acuerdo Duodécimo siguiente y sin
perjuicio de las competencias del consejo de administracion en materia retributiva con arreglo a
los estatutos y al Reglamento del consejo, se faculta al consejo de administracién, en los mas
amplios términos admitidos en Derecho y con expresa facultad de sustitucién en la comision
ejecutiva, para realizar cualesquiera actos que fueran necesarios 0 meramente convenientes a fin
de instrumentar la puesta en practica del indicado plan, pudiendo desarrollar y precisar, en cuanto
resulte menester, las reglas aqui previstas. Todo ello se entiende asimismo sin perjuicio de los
actos de los érganos de Santander UK plc., de sociedades de su subgrupo y de las restantes
sociedades del grupo Santander domiciliadas en el Reino Unido o que cuenten con sucursales en
dicho Estado a que se refiere el parrafo primero anterior, ya realizados o que se realicen en el
futuro en el ejercicio de las facultades que les competen en el marco establecido por este acuerdo
de la Junta para la puesta en practica del plan y la fijacion, desarrollo y precision de sus reglas.”
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BANKINTER

| 14°. Acuerdos sobre remuneraciones:

14°.1.- Aprobacion de la retribucién de los consejeros consistente en entregas de acciones, en los
términos establecidos en los estatutos sociales.

Hay clausulas de interés en la propuesta de acuerdo:

“Entrega a los consejeros de acciones de Bankinter S.A. por cuartas partes anuales de igual
importe, con compromiso de no disponer, salvo autorizacion especial del consejo, de las acciones
entregadas mientras ejerzan el cargo de consejeros del Banco.”

No obstante, se deberia reforzar la cladusula mediante la no disponibilidad de las acciones por un
periodo de, al menos, dos afios después de haber abandonado la entidad.

El plazo del plan de entrega de las acciones es insuficiente, tan sélo un afio (Ultima entrega en el
primer trimestre de 2013). Este plazo deberia ser superior para que el plan fuera realmente un
plan vinculado a la sostenibilidad y el buen gobierno de la empresa.

Las cantidades del plan no son excesivas si se contemplan de forma aislada (sin contar el resto
de retribuciones) o si se comparan con otros planes retributivos del IBEX 35:

“Se acuerda como importe a destinar a la entrega de acciones por punto en 2012, la cifra de
22.000 euros anuales.”

Importe afecto: “Para la determinacién de la cantidad a invertir en entregas de acciones se aplica
un sistema de reparto por puntos conforme a la siguiente distribucién: 2 puntos al presidente del
consejo, 1,5 puntos al vicepresidente, 1,5 puntos al consejero delegado, 1,3 puntos al consejero-
secretario del consejo y 1 punto al resto de consejeros.”

En nuestra opinion, la retribuciéon de los consejeros se ha de someter de manera conjunta e
incluyendo todos los conceptos (desagregados y también en una cantidad Unica total, con
estimaciones de la misma en funcién del grado de cumplimiento de los planes de incentivos), no
Unicamente la destinada a acciones, tal y como sucede en este punto del orden del dia.

14°.2.- Aprobacion de la retribucion de los consejeros ejecutivos consistente en la entrega de
acciones como parte de su retribucion variable, devengada en el Plan de incentivos 2011 por sus
funciones ejecutivas.

El plan da cumplimiento a las disposiciones sobre remuneraciones en el sector financiero
incluidas en el Real Decreto 771/2011 de 3 de junio que modifica el Real Decreto 216/2008, de 15
de febrero, de recursos propios de las entidades financieras.

No obstante, en nuestra opinién, el plan no avanza lo suficiente:

“Entrega al vicepresidente ejecutivo y a la consejera delegada de acciones de Bankinter S.A. en
la cuantia y conforme al calendario que se indican a continuacion.

Cantidad total destinada a la compra de las acciones:

» Vicepresidente ejecutivo: 100.600 euros
» Consejera delegada: 100.600 euros
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Acciones a entregar: el nimero de acciones que se entregara a cada uno de los consejeros en
los plazos que se indican a continuacion es de 20.821 acciones. Esta cantidad es el resultado de
dividir la cantidad indicada en el parrafo anterior entre el precio medio de cotizacion de la accion
Bankinter al cierre de mercado de las sesiones bursatiles entre el 2 de enero y el 20 de enero de
2012 ambos inclusive.”

“Periodos de entrega de acciones:

» 4.180 acciones se entregaran dentro de los 3 dias siguientes a la fecha de celebracion
de la Junta.

» 5.547 acciones se entregaran dentro de los quince primeros dias del mes de enero de
2013.

» 5.547 acciones se entregaran dentro de los quince primeros dias del mes de enero de
2014.

» b5.547 acciones se entregaran dentro de los quince primeros dias del mes de enero de
2015.

La fecha concreta de entrega, siempre dentro de los periodos indicados en el punto anterior, sera
determinada por el consejo de administracién o por la comision ejecutiva, indistintamente, o, por
delegacién quien determine el consejo de administracién o la comision ejecutiva.”

“Cada afio la comision de nombramientos y retribuciones analizard si se han producido
circunstancias, riesgos 0 impactos negativos relevantes en los resultados o patrimonio de la
entidad que, teniendo su origen en el ejercicio 2011, justifiquen una revision total o parcial de las
acciones que finalmente deben ser abonadas en cada plazo.”

“Se delega indistintamente en el consejo de administracion o la comision ejecutiva la facultad de
completar, el presente acuerdo en todo lo que sea necesario para su ejecucion y en concreto la
fijacion de aquellos casos excepcionales, independientes de lo dispuesto en el parrafo anterior,
en los que el cese del consejero en sus funciones ejecutivas o como vocal del consejo conlleve la
pérdida del derecho a percibir los pagos pendientes diferidos en las fechas previstas.”

Las cantidades de este plan si se separan del resto de retribuciones y se comparan con otros
planes similares en empresas del IBEX 35, no son excesivas. No obstante, hay que valorar la
retribuciéon global en su conjunto para tener una correcta valoracion de la retribucion de esta
tipologia de consejeros (ver votacion consultiva sobre la politica retributiva del consejo).

Por otra parte, el diferimiento del pago de las acciones es claramente insuficiente:

Se recibe el 20% a los 3 dias de celebracion de la junta; el 47% a principios de 2013 (un afio
después); el 73% a principios de 2014 (2 afios después) y el 100% a principios de 2015 (tres
afios después).

Ademas el plan no prevé ningun periodo de retencién una vez entregadas las acciones, tal y
como se establece en el informe de la propuesta de acuerdo (en nuestra opinion, el
establecimiento de plazos mas largos, 5-6 afios, son positivos ya que suponen un vinculo mayor
con el largo plazo, la sostenibilidad y el buen gobierno de las empresas):

Las acciones entregadas no estaran sujetas a ningun periodo de retencién mas alla del propio de
entregarlas diferidas en tres afios.
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BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

SEPTIMO. Fijacién de la retribucion del presidente de conformidad con lo establecido en el
articulo 40 de los estatutos sociales.

Es positivo que se someta a aprobacion de la Junta, la retribucion del presidente del consejo -fija
y variable anual-, algo que no viene siendo habitual dentro de las empresas del selectivo.

No obstante, para valorar adecuadamente este punto, hemos de tener en cuenta que el consejero
delegado tiene derecho a otro tipo de planes:

» Plan de retribucion plurianual en acciones (2011-2013; se entregaran las acciones en
2014-2016). El maximo de acciones incluidas en el plan equivalen al 0,5% del capital
social (esto significa, en términos monetarios, desde 5,7 millones de euros —con la accién
en minimos- hasta 22 millones de euros —con la accion en maximos-). Al consejero le
podrian corresponder, segun los pardmetros anteriores, desde 750.000 euros hasta 2,8
millones de euros.

» Sistema de retribucion variable extraordinario a medio plazo (2011-2012): La retribucion
variable extraordinaria se abonara, en su caso, durante el ejercicio 2013 y el importe
maximo de la retribucién variable Extraordinaria a abonar al presidente y consejero
ejecutivo, respectivamente, en caso de que se alcancen los maximos establecidos en
cada escala, ascenderd, en su caso, a 414.460,42 euros y 53.500 euros.

Por otra parte, en el informe de retribuciones de 2011, figura lo siguiente:

“En virtud del anterior acuerdo, durante el ejercicio 2011 el presidente ha percibido una retribuciéon
fija por importe de 732.319 euros.

En relacibn con la retribucion variable del presidente, la comision de nombramientos y
retribuciones, en su reunién de 28 de febrero de 2012, constat6 que el grado de cumplimiento del
presupuesto de la sociedad para el ejercicio 2011 habia sido del 99,7 por 100 y que, en
consecuencia, en aplicacion directa de la férmula establecida en el acuerdo adoptado por la junta
general ordinaria de Accionistas la retribucion variable que le corresponderia percibir respecto al
ejercicio 2011 ascendia a 434.997 euros.

En esta misma reunidn, la comisién de nombramientos y retribuciones analiz6 los resultados de la
sociedad y la tasa de retorno total para el accionista (TSR) de BME y su comparativa con el resto
de las compafiias del mismo sector, asi como la gestién operativa de la sociedad y, al considerar
gue la aplicacion estricta de la formula establecida en el acuerdo de la junta general ordinaria de
la sociedad no se ajustaba a la adecuada ponderacion de los criterios aplicables a la materia,
acordd proponer al consejo de administracion, dentro del margen que le permitia el referido
acuerdo, un ajuste en la retribucién variable por cuantia de 500.000 euros.”

En nuestra opinidn, los acuerdos han de respetarse. Este tipo de ajustes ademas siempre se
suelen dar al alza y no a la baja. Se retribuye de manera “extraordinaria” al presidente de la
sociedad con 65.000 euros. De esta forma se compensa parte de la caida en la retribucion del
presidente (de 1.404.000 € en 2010 a 1.283.000 € en 2011). Esto mismo podria suceder en 2012.
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En este acuerdo se somete a votacion la retribucion fija del presidente 732.319 euros + la
retribucion variable:

- Porcentaje sobre la retribucion fija a percibir
Grado de cumplimiento del presupuesto oo .
como retribucion variable
80% 20%
90% 40%
100% 60%
110% 80%
Superior al 120% 100 %

Si valoramos todo ello conjuntamente, observamos que las retribuciones del presidente de la
sociedad son mas que significativas.

El resto de retribuciones de los consejeros es mas equilibrado (de 11.000 a 73.000 euros;
332.000 euros, para el otro consejero ejecutivo).

Las retribuciones del consejo en 2011 han sido un 5% inferior a 2010 habiendo mantenido los
resultados con respecto al citado ejercicio.

CAIXABANK

15.1. Aprobacién de la modificacion del programa de retribucion variable correspondiente al
ejercicio 2011 dirigido al vicepresidente y consejero delegado.

El importe variable de 2011 se liquidara el 50% en efectivo y el 50% en acciones. El 60 % se
abonara en el mes de febrero de los 3 afios siguientes (2013, 2014 y 2015). El importe recibido
en acciones se compromete a no transmitirlos en el plazo de 1 afio.

En nuestra opinién, estos planes avanzan en la direccion correcta (indisponibilidad de las
acciones por un periodo de tiempo, diferimiento de la entrega, etc.); no obstante, todavia deben
adaptarse mas al largo plazo y a la sostenibilidad de la empresa (planes de 5-6 afios en lugar de
3 afos; indisponibilidad de las acciones por un periodo de dos afios una vez finalizado el plan, en
vez de so6lo un afo, etc.).

El plan no supone una cantidad maxima excesiva en relacién con otras empresas del IBEX
(350.000 euros). Si bien estas retribuciones no han de valorarse de forma aislada, sino con el
conjunto de retribuciones del consejo.

15.3. Aprobacion de la modificacion del programa de retribucion variable correspondiente al
ejercicio 2012.

Al igual que el punto anterior, se establece un maximo de 1.080.000 euros a distribuir en acciones
entre los beneficiarios de las retribuciones.

Nuestras objeciones a la propuesta:
» No conocemos el numero exacto de beneficiarios, ni los importes asignados a cada uno

de ellos. Por ello, estimamos que no podemos hacer una valoracién correcta de la equidad
y proporcionalidad del plan.
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> El vicepresidente y el consejero delegado estan incluidos en este plan también. Los
planes se solapan entre si dando lugar a multitud de retribuciones por diferentes
conceptos. Se deberia de evitar esto.

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION

4. Aprobacién, en su caso, del importe maximo de remuneracién para el consejo de
administracion de la sociedad.

La propuesta que se hace es establecer en 1,5 millones la remuneracion de los consejeros al
margen de la remuneracion en sus funciones ejecutivas.

Teniendo en cuenta que este limite se establecio en 1 millén el 9 de mayo de 2011 y que las
remuneraciones totales, incluidas las ejecutivas en 2011 han sido de 1,1 millones, supone un
incremento que sobrepasa el 50%.

En nuestra opinién, la Junta deberia opinar también sobre las retribuciones por el cumplimiento
de funciones ejecutivas.

5. Aprobacion, en su caso, de los planes de incentivos mediante entrega de acciones a directivos
de la sociedad (incluyendo a los consejeros ejecutivos).

Se propone ratificar un plan de incentivos ya aprobado por el consejo de administracion y dirigido
a los consejeros ejecutivos y directivos de la empresa y sus filiales, se estiman 60 personas (plan
de incentivos a largo plazo) y 150 personas (plan de retribucidon variable plurianual), con una
vigencia para el periodo 2011-2014.

Se prevé que el importe total a distribuir en el periodo ser4 de 49 millones de euros con una
estimacion de que el 42% se entregaria en acciones y el 58% restante en efectivo.

Parece que con la salida a bolsa de la empresa se pretende beneficiar a los gestores por encima
de lo que parece razonable, maxime teniendo en cuenta que solo afecta a 60 personas. Ademas
tampoco conocemos las cantidades destinadas a cada uno de los beneficiarios, ni los objetivos
de negocio e indicadores que han de cumplir éstos.

Tampoco se incluyen clausulas de diferimiento de entrega de las acciones (en nuestra opinion
éstas deberian ser de al menos dos afios) y los planes son de medio plazo (3 afios), en lugar de 5
0 6 afios (largo plazo).

La remuneracion total del consejero ejecutivo en 2011 ha sido de 0,7 millones. La de los 10
directivos de la empresa matriz 2,8 millones lo que supone un coste total de 3,5 millones.

Esta propuesta supone situar los intereses de los gestores por encima de los intereses de los
accionistas

ENAGAS

12. Aprobacion de la retribucién de los miembros del consejo de administracién para el ejercicio
2012.

“La junta general, de conformidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 36 de los
estatutos sociales, acuerda fijar, como retribucion total maxima a percibir por los miembros del
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consejo de administracion para el afio 2012, la cantidad de 1.115.741 euros, que sera objeto de
reparto conforme a las bases y criterios que a continuacién se enumeran:

- A cada miembro del consejo que asista personalmente a un minimo de dos sesiones durante el
ejercicio le correspondera una cantidad de 22.050 euros.

- Ademas, la asistencia efectiva a las sesiones sera retribuida con un maximo de 42.446 euros
anuales por consejero. El consejo de administracion determinara la cantidad concreta por
asistencia personal, a cada sesion.

- Asimismo, la pertenencia a las comisiones llevar4 consigo una cantidad de 11.025 euros
anuales, y la presidencia de cualquiera de estas comisiones, una cantidad adicional de 5.513
euros anuales.

- La funcién de consejero independiente coordinador sera retribuida con la cantidad
complementaria de 16.000 euros.

Las cantidades anteriores son independientes de las retribuciones y sueldos que adicionalmente
puedan corresponder por relaciones laborales o de servicios que presten los miembros del
consejo, asi como del derecho al abono o reembolso de los gastos en que incurran los consejeros
por el desempefio de sus cargos.”

Si bien las cantidades no son excesivas, como hemos visto en otras empresas del IBEX 35, el
grueso de las retribuciones queda fuera de la propuesta de acuerdo como podemos ver en la
misma. En nuestra opinién, la junta deberia votar éstas también.

Por otra parte, el minimo de asistencia a dos sesiones para percibir 22.000 euros es bastante
elevado.

GRIFOLS

Séptimo. Aprobacién de la remuneracion de los consejeros.

Solamente se somete a aprobacion la propuesta de remuneraciones para 2012 de los consejeros
externos, que por otra parte son significativas (100.000 €).

La junta deberia aprobar las remuneraciones del conjunto de los miembros del consejo.

MEDIASET

Sexto.- Fijaciéon del limite de la retribucién anual conjunta a percibir por los consejeros de la
sociedad.

“De conformidad con el articulo 56 de los estatutos sociales, se acuerda fijar el importe maximo
gue la sociedad pueda satisfacer al conjunto de sus consejeros en concepto de (i) retribucion
anual fija y (ii) dietas de asistencia, en la cantidad de 2.500.000 euros a lo largo de cada ejercicio.

En el supuesto excepcional de que el nimero de sesiones del consejo 0 sus comisiones a
celebrar en un ejercicio determinado, llevasen a alcanzar la cifra maxima sefialada, las restantes
sesiones del consejo 0 sus comisiones que se celebren dentro de dicho ejercicio no generaran el
derecho a percibir dietas.

Las cuantias exactas de las dietas y de las retribuciones de los distintos miembros del consejo
seran fijadas por el consejo de administracion.”
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Nuestras objeciones a la propuesta:

1. La cantidad total agregada es significativa (2,5 millones de euros). Esta, ademas, se
refiere Gnicamente a las retribuciones fijas (por pertenencia al consejo) y a las dietas de
asistencia.

2. Las cuantias exactas de las dietas y de las retribuciones de los distintos miembros del
consejo seran determinadas por el consejo de administracién. Estas cuantias exactas
deberian ser incluidas en la propuesta de acuerdo.

Octavo.- Establecimiento de un sistema de retribucién dirigido a consejeros ejecutivos y directivos
de la sociedad y sociedades de su grupo.

“Aprobar el establecimiento de un sistema de retribucion (el “sistema de retribucién”) para
consejeros ejecutivos y directivos del grupo Consolidado, referenciado al valor de las acciones de
la sociedad, asi como a los resultados del grupo y a los objetivos concretos que se fijen para
cada beneficiario, cuyas caracteristicas basicas son las siguientes (el “sistema de retribucion”):

- Destinatarios: los consejeros ejecutivos y directivos del grupo que en cada caso
determine el consejo de administracion.

- Objeto: concesion de un incentivo consistente en el abono de una retribucion variable
referenciada al valor de las acciones de la sociedad.

- Numero de acciones: el nimero maximo de acciones que se tomaran como
referencia a fin de fijar el incentivo a abonar a los beneficiarios del sistema de
retribucion sera el equivalente al 1% del capital social de la sociedad; de dicho 1%
corresponderd hasta un maximo del 25% a los consejeros ejecutivos de la sociedad.
La sociedad no ampliara su capital social para dar cobertura al sistema de retribucion.

- Fecha de concesion: cualquier fecha que acuerde el consejo de administracion
dentro del plazo de 6 meses desde la fecha de aprobacion del sistema de retribucion
por la junta general.

- Precio de ejercicio: el valor minimo de las acciones que se podra tomar como
referencia sera el equivalente al ochenta por ciento de la cotizacibn media de las
acciones durante los treinta dias previos a la fecha de concesién del incentivo.

- Plazo de duracién: hasta cinco (5) afios a partir de la fecha de concesién, pudiendo
hacerse efectivos los incentivos cuando lo determine el consejo de administracion.

Con el objeto de facilitar la ejecucion de los acuerdos anteriores, la junta general acuerda por
unanimidad delegar en el consejo de administracion, con expresas facultades de sustitucion en
favor de uno cualesquiera de sus miembros, todas las facultades que fueren necesarias para la
ejecucion de dichos acuerdos.”

No se aclaran datos fundamentales, como por ejemplo, una estimacion del coste de este plan.
Algo que otras empresas del IBEX 35 si estan haciendo (recientemente hemos visto el caso de
Banco Santander).

Segun la estimacion que hemos realizado, el 1% del capital social incluido en el plan equivale a
4.068.614 acciones (0,25% del capital social: 1.017.153 acciones (maximo) para los consejeros
ejecutivos).

Con las acciones en maximo valor histérico (23,01 €), esto supondria 96,3 millones de euros (1%
del capital social) y 23,4 millones de euros (0,25% del capital social).
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Con las acciones en minimo valor histérico (3,75 €), esto supondria 15,2 millones de euros (1%

del capital social) y 3,8 millones de euros (0,25% del capital social).

Con las acciones a valor actual (4,62 €), esto supondria 18,7 millones de euros (1% del capital
social) y 4,6 millones de euros (0,25% del capital social).

Las cantidades son bastante significativas y eso sin incluir el resto de retribuciones a las que
tienen derecho los consejeros.

Otras objeciones a la propuesta:
1. Los destinatarios, consejeros ejecutivos y directivos del grupo, son determinados por el
consejo de administracién en la propuesta de acuerdo. La junta deberia tener informacion

de ello y ejercer su derecho de voto conociendo este dato.

2. El consejo determina cuestiones sustanciales que suelen venir detallados en otras
propuestas de acuerdo (fecha de concesion, plazo, etc.).

SACYR

Quinto. Ratificacion de las retribuciones percibidas durante el ejercicio 2011 por los consejeros
ejecutivos, de conformidad con el articulo 43.2 de los estatutos sociales.

La remuneracién de los consejeros ejecutivos en 2011 ha sido la siguiente:

D. Luisde Rivero...........ocovevvvinns 1.700 miles de euros.
D. Manuel Manrique...................... 1.535 miles de euros.

El resto de los miembros del consejo no han percibido ninguna remuneracion en 2011.

El importe de las retribuciones es elevado teniendo en cuenta ademas que la empresa ha tenido
pérdidas en el ejercicio.

TECNICAS REUNIDAS

10°.- Fijacién de la remuneracion anual a percibir por el conjunto de los consejeros.

En nuestra opinién, se deberia presentar una propuesta mas concreta y desagregada
individualmente. La remuneracién global del consejo no ha superado los 2 millones en los Ultimos
ejercicios.

Estimamos, por tanto, que la cantidad que en este punto se propone es excesiva (3 millones),
maxime si tenemos en cuenta que no se ha presentado a la Junta la posible modificacion en la
composicion del consejo.
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CAPITULO IV: ANALISIS DEL INFORME SOBRE LA POLITK;A
RETRIBUTIVA DEL CONSEJO SOMETIDO A VOTACION
CONSULTIVA EN LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS 2012

El informe sobre la politica retributiva del consejo se somete a votaciéon consultiva en un punto
independiente del orden del dia. Inicialmente era una recomendacion del Codigo unificado de
Buen gobierno y posteriormente fue incluido como obligacién en la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de
Economia Sostenible. Si bien, este paso ha supuesto un avance importante en materia de buen
gobierno; en nuestra opinién, todavia se deberia ir mas alld y la propuesta a la junta deberia
transformarse en vinculante, no consultiva. En este capitulo, se incluye una valoracién de todos
los informes del IBEX 35.

ABENGOA

“2.- Principios basicos

Por lo que respecta a la de los consejeros ejecutivos por el desempefio de sus funciones
ejecutivas:

(i) Asegurar que el paquete retributivo global y la estructura del mismo sea competitivo
con el conjunto del sector internacional y compatible con nuestra vocacion de liderazgo.

(i) Mantener una componente variable anual que esté vinculada a la consecucion de
objetivos concretos, cuantificables y alineados con el interés de los accionistas.”

¢A qué se refiere con “que el paquete retributivo global y la estructura del mismo sea competitivo
con el conjunto del sector internacional™? ¢Y con “la vocacion de liderazgo™? Los aspectos
incorporados en el punto (i) parecen contradecir claramente el punto (ii) que se refiere a “objetivos
concretos, cuantificables y alineados con el interés de los accionistas”.

“La remuneracion podra consistir en una cantidad fija acordado por junta general, no siendo
preciso que sea igual para todos ellos. Igualmente podran percibir una participacion en los
beneficios de la sociedad, de entre el 5y el 10 por ciento como maximo del beneficio anual una
vez detraido el dividendo, correspondiente al ejercicio de que se trate, compensandose ademas
los gastos de desplazamiento, realizados por actuaciones encargadas por el consejo.”

Esa cantidad es bastante significativa. Para este afio significaria entre 1,7 y 3,4 millones de
euros. Ademas algunas retribuciones permanecerian fuera, como vemos en el siguiente parrafo.

“Esta retribucion esté ligada al BDI (Beneficio Después de Impuestos), remunerando aparte la
pertenencia a comisiones del consejo y, en su caso, su condicién de presidente.”

Dentro de la retribucion fija de los consejeros ejecutivos volvemos a encontrarnos con
explicaciones poco transparentes:

“Plus Especial de Responsabilidad (PER). Se trata de un complemento fijado libremente por la
direccion de la compafiia, de abono mensual y cuya percepcion corresponde y, por tanto, esta

" No se incluye Arcelor Mittal que no presentd informe a la junta general de Accionistas. Si bien de la informacién publicada por la
empresa se obtiene la conclusién de que las retribuciones de los consejeros por ser miembro del consejo son elevadas (mas de
100.000 ddlares), al igual que lo es la retribucién del CEO (3,7 millones de délares + planes de incentivos desde 2002).
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vinculada y condicionada al ejercicio de una funcién concreta o al desempefio de una
responsabilidad determinada.”

Desconocemos los criterios que fija la direccion, las funciones concretas y la responsabilidad
determinada.

En cuanto a la retribucion variable, nos encontramos con problemas parecidos:

“La retribucion variable anual (o bonus) de los consejeros ejecutivos esta ligada
fundamentalmente al cumplimiento de objetivos. Estos objetivos estan referenciados a flujos
brutos / ebitda para determinados consejeros o al beneficio después de impuestos (BDI) para
otros. En funcion de estos criterios se estima a principios del ejercicio un rango de variacion total
de la retribucion variable de los consejeros ejecutivos.”

Desconocemos qué criterios se aplican para unos y qué criterios se aplican para otros. Tampoco
se explica nada del rango de variacion de la retribucion variable.

La retribucion de dos consejeros ejecutivos es claramente excesiva 4,4 y 2,9 millones de euros.

En el caso de Felipe Benjumea Llorente la retribucion ha crecido un 28% en 2011. La retribucion
total del consejo un 45%.

En relacion con los parametros de referencia y Fundamentos de los sistemas de retribucién
variable anual (o Bonus) volvemos a encontrarnos con la misma falta de concrecion:

“Referencias de mercado en base a la informacion facilitada por los principales consultores
mundiales en materia de retribucion.

Junto a este elemento basico cuantitativo se consideraran al final del ejercicio otros elementos
cualitativos, que puedan variar de un afio a otro, y que permiten modular la decision sobre el
importe real de la retribucion variable en ese momento.”

ABERTIS

Las retribuciones de los consejeros por ser miembros del consejo son significativas:

Consejero: 72.932 €

Miembros de otras comisiones: 121.552 €
Miembros de la comision ejecutiva: 109.396 €
Vicepresidentes: 121.396 €

Presidente 109.396 €

aprwdE

Existen mas retribuciones que reciben algunos consejeros como miembros de consejos del
grupo:

1. 664.215 € (368.574 € para los consejeros ejecutivos y 295.641 € para el resto de
consejeros).

La retribucion fija de los consejeros ejecutivos es bastante elevada:

1. Salvador Alemany 1.971.480 €
2. Francisco Reynes  1.300.000 €
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La retribucion variable a corto plazo finalmente asignada al consejero delegado es superior a la
“objetivo 2011
1. Retribucién variable objetivo 2011: 350.000 £.
2. Retribucién variable finalmente fijada por la comisién de nombramientos y retribuciones:

420.000 €.

Las cantidades descontadas por la integracion del presidente y consejero delegado en 6rganos
de gobierno de Abertis, grupo o participadas:

1. En el caso del presidente: 440.362 € (de su retribucion fija; por no tener variable).
2. En el caso del consejero delegado: 147.004 € (de su retribucion variable).

Retribucién variable a largo plazo:

Ha habido planes de opciones 2007, 2008, 2009 y 2010. En 2011 no hay planes a largo plazo. No
obstante, tanto el presidente como el consejero delegado tienen todavia planes activos (479.674
opciones para el presidente y 197.071 opciones para el consejero delegado).

Seguros:

1. Seguros de salud para toda la familia.
2. Vida e invalidez equivalente a tres anualidades de retribucion fija.

Sistemas de prevision social:

1. Presidente: 0 €.
2. 306.389 € para el consejero delegado.

Retribucién en especie:

1. 30.178 € (presidente).
2. 38.494 € (consejero delegado).

Blindaje: 3 anualidades de la retribucion total (fija y variable) para el consejero delegado.
Plan de retribucién variable a largo plazo:
“Ademas, se hace constar que, en relacién a la retribucion variable a largo plazo, la compafia ha
puesto en marcha un nuevo plan a largo plazo basado en un bonus diferido en metalico vinculado
con el plan estratégico de Abertis a tres afios que afectaria a los consejeros con funciones
ejecutivas en 2012, asi como, a directivos claves del grupo.
La comisién de nombramientos y retribuciones ha valorado la contribucion del consejero delegado
al cumplimiento de las obligaciones estratégicas del grupo, fijando su retribucion variable
correspondiente a 2011 en 420.000 euros a satisfacer en marzo 2012.”
Nuestras objeciones a la propuesta:

1. Retribuciones significativas por ser miembro del consejo, comisiones, etc.

2. Las retribuciones fijas de los consejeros ejecutivos son elevadas.

3. Exceso de planes retributivos que resultan en una retribucion agregada elevada-
presidente y consejero delegado- (plan de opciones, plan de retribucion variable a corto
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plazo, plan de retribucion variable a largo plazo, sistemas de prevision, retribuciones en
especie significativas, etc.).

4. La indemnizacion del consejero delegado es excesiva, 3 anualidades de retribucién fija y
variable.

5. La retribucion variable a corto plazo asignada al consejero delegado (420.000 €) es
superior a la retribucion variable inicialmente estipulada (350.000 €).

ACCIONA

Las retribuciones se han contenido en 2011 en relacién a 2010 pero también el beneficio se ha
reducido en un 7,5%.

En las retribuciones por supervision (o ser miembros del consejo), destacan las elevadas
retribuciones de 3 consejeros que superan los 200.000 euros y otros dos que superan los
150.000 €.

La retribucién fija de los dos consejeros ejecutivos es elevada (1 millbn y 500.000 €), como
también lo son la retribucién variable (3,4 millones de euros y un millén de euros).

A todo ello, hemos de sumarle un plan de entrega de opciones y acciones para los afios 2009,
2010, 2011 y 2012. Por este motivo, los consejeros han recibido 3.113 acciones y 4.874 opciones
sobre acciones.

La retribucion de 2012, sigue una dinamica parecida a la de 2011.

ACERINOX

La remuneracién de los consejeros, cuyo nimero no ha variado, en 2011 ha sido de 2.296 miles
de euros con un incremento sobre 2010 del 16,9%, aunque su remuneracion esta por debajo de
la media de las empresas del IBEX 35.

Destaca también, aunque no se someta a votacion consultiva, el incremento de las
remuneraciones de los 5 directivos de la entidad, cuyo salario medio se sitia en 462.000 euros
con un incremento del 19,7%.

La retribucion del consejero ejecutivo por su condicion de alto directivo asciende a 791.000 €
(386.000 € de retribucion fija y 404.000 € de retribucion variable). La cantidad si bien es bastante
elevada y significativa, no es de las mas excesivas dentro del IBEX 35.

ACS

Tanto las remuneraciones del consejo como las del equipo directivo han disminuido. En el caso
del consejo en un 12,4% al pasar de 12,2 a 10,7 millones. Teniendo en cuenta que se han
reducido dos consejeros, la remuneracion media se ha reducido en un 2,1% si bien en los
ejecutivos, esta reduccion ha sido del 13,6%.

En relacion a los directivos, la remuneracion total ha sido un 23,4% inferior a 2010 al pasar de
35,7 a 27,4 millones teniendo en cuenta que han pasado de 65 a 55 personas.

La remuneracién media se ha reducido en un 9,4% pasando de 549 a 497 miles de euros.
Las retribuciones del presidente y consejero delegado, del vicepresidente ejecutivo y del
consejero secretario general son muy elevadas (4,2, 1,6 y 1,4 millones de euros).
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AMADEUS

La remuneracion de los consejeros se han incrementado un 20% sobre 2010 al pasar de 1.048
miles de euros a 1.266. Destaca que en la composicion del consejo no hay ningln consejero
ejecutivo. Las remuneraciones de los directivos se han reducido en un 85% ya que en 2010 se
incluyeron incentivos que supusieron una remuneracion global de 55.095 miles de euros. En 2011
han sido de 8.316 miles de euros.

BBVA

Las retribuciones fijas del presidente y del consejero delegado son elevadas (1.966.260 € y
1.748.000 €).

Uno de los criterios incluidos en la ponderacién si que incluye criterios objetivos claros:

“El BEA es ademas, y como se ha indicado anteriormente, un indicador considerado por la Guia
emitida por el comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS), que ha sido adoptado por el
Banco de Espafia, como un sistema de medicion de resultados adecuado que incluye medidas de
ajustes por riesgo.”

No obstante, otras cuestiones que afectan a la retribucion variable (2012) son mas opacas y no
alcanzan el grado de transparencia necesario:

“El importe de la retribucion variable Ordinaria de los consejeros ejecutivos se obtendra a partir
del nivel de cumplimiento de los indicadores antes citados, en funcién de determinadas escalas
de consecucién que aprueba el consejo de administracion del Banco anualmente a propuesta de
la comision de retribuciones.”

“Ademas el consejo de administracion para alinear la retribucion variable Ordinaria con las
mejores practicas internacionales, ha establecido que la retribucién variable ordinaria de los
consejeros ejecutivos se limite como méaximo al 200% del importe de sus respectivas
retribuciones fijas.”

¢, Cudles son las determinadas escalas? ¢ Cuales son las mejores practicas internacionales?

Teniendo en cuenta el volumen de la retribucion fija, la retribucién variable es claramente
excesiva.

También tiene cuestiones poco transparentes que afectan a la retribucion finalmente asignada:

“Este numero de unidades se dividir4 en tres partes asociadas a cada uno de los indicadores y
cada una de estas partes se multiplicard por un coeficiente comprendido entre 0 y 2 en funcién de
la escala definida en cada afio para cada uno de los indicadores, si bien en el caso del indicador
relacionado con el TSR el coeficiente a aplicar sera cero siempre que el Banco ocupe posiciones
inferiores a la mediana del grupo de referencia, reforzando, de esta forma, la alineacién de la
retribucion variable del equipo directivo con los intereses de los accionistas.”

“La suma de estos tres componentes, atendiendo a las ponderaciones que a cada de ellos
corresponda, determinard el nimero de acciones a percibir por cada beneficiario.”

Solo se explica parcialmente parte del indicador relacionado con el TSR. No se informa de las
ponderaciones.

Si se explican las ponderaciones y las escalas de cumplimiento para la retribucion de 2011.
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Retribucion variable 2011:

“De todo lo anterior resulta, que durante el primer trimestre de 2012 los consejeros ejecutivos
percibirdn de la liquidacién de la retribucion variable anual correspondiente a 2011: 999.731 euros
y 155.479 acciones en el caso del presidente, y 635.865 euros y 98.890 acciones en el caso del
consejero delegado; acciones que en ambos casos seran indisponibles durante el plazo de 1 afio
desde la fecha de su entrega en los términos expuestos en el presente informe.

Ademds, durante el primer trimestre de cada uno de los ejercicios 2013, 2014 y 2015 los
consejeros ejecutivos percibiran la cantidad de 333.244 euros y 51.826 acciones de BBVA en el
caso del presidente, y 211.955 euros y 32.963 acciones de BBVA en el caso del consejero
delegado, correspondientes a la parte diferida de la retribucién variable anual del ejercicio 2011.”

La retribucion variable en efectivo es elevada, si le sumamos el valor de las acciones que reciben
adicionalmente (a valor de 2/03/2012) obtendremos 1.060.000 € y 674.000 € (si bien existe un
periodo de indisponibilidad de un afio, que como ya hemos comentado anteriormente, es
insuficiente).

LIQUIDACION DEL PROGRAMA DE RETRIBUCION VARIABLE PLURIANUAL EN ACCIONES
PARA LOS EJERCICIOS 2009-2010

“Durante el primer trimestre de 2011 tuvo lugar la liquidacién del programa de retribucion variable
plurianual en acciones para los ejercicios 2009-2010 dirigido a los miembros del equipo directivo
de BBVA, incluidos consejeros ejecutivos y demas miembros del comité de direccién, aprobado
por la junta general de 13 de marzo de 2009, resultando en aplicacion de las condiciones
establecidas a su inicio, un coeficiente multiplicador de 0 a las unidades asignadas, por lo que el
Programa se liquido sin entrega de acciones a sus beneficiarios.”

LIQUIDACION DEL PROGRAMA DE INCENTIVACION A LARGO PLAZO 2010-2011

“Ilgualmente y como consecuencia del cierre ejercicio 2011 corresponde liquidar el Programa de
incentivaciéon a largo plazo 2010-2011 aprobado por la Junta general de accionistas de 12 de
marzo de 2010 dirigido a los miembros del equipo directivo de BBVA, incluidos consejeros
ejecutivos y miembros del comité de direccion.

Este Programa esta basado en la asignacion a cada directivo de un nimero de unidades que
servira de base para determinar el nUmero de acciones a entregar en la fecha de vencimiento, y
esta asociado a la evolucion de la retribucion total para el accionista (TSR) del Banco durante el
ejercicio 2010/2011 comparada con la evoluciéon de este mismo indicador en un grupo de 18
bancos internacionales de referencia.

El nimero de unidades asignadas para los consejeros ejecutivas, de conformidad con el acuerdo
de la junta general, fue de 105.000 en el caso del presidente, de 90.000 en el del consejero
delegado.”

Mas retribucién adicional para consejeros y ejecutivos. Los planes se solapan entre si (2009-
2010), (2010-2011) y son ademas cortoplacistas (2 afios).

Sistema de prevision social:

“Las provisiones registradas a 31 de diciembre de 2011 para atender los compromisos asumidos
en materia de previsién respecto al consejero delegado son de 16.831 miles de euros, no
existiendo a dicha fecha otras obligaciones en materia de previsiébn con consejeros ejecutivos.”

La cantidad es claramente excesiva.
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Otras retribuciones:

“Los consejeros ejecutivos de BBVA tienen derecho a percibir los sistemas de incentivos que se
establezcan con caracter general para la alta direccién del Banco y otras retribuciones tales como
renting de vehiculos y seguros, entre otras.”

De nuevo opacidad y falta de transparencia.
Clausulas consejero delegado:

“En el caso del consejero delegado sus condiciones contractuales determinan que, en caso que
pierda esta condicién por cualquier causa que no sea debida a su voluntad, jubilacion, invalidez o
incumplimiento grave de sus funciones, se jubilara anticipadamente con una pension, que se
podra percibir en forma de renta vitalicia o de capital, a su eleccién, del 75 por ciento del salario
pensionable si ello se produjera antes de cumplir los 55 afos o, del 85 por ciento si se produjera
después de cumplir esta edad.”

Esta clausula es claramente abusiva.

Por otra parte, la retribucion de los consejeros independientes es elevada (entre 300.000 y
400.000 € mas un sistema de entrega de acciones).

BANCO DE SABADELL

Ocho consejeros cobran mas de 150.000 euros por ser miembros del consejo. Si incluimos las
aportaciones a planes de pensiones, 12 consejeros superarian esta cantidad.

Consejeros ejecutivos
Retribucion fija:

La retribucion fija durante el ejercicio de 2011 ha sido de 1.362.672 euros para D. José Oliu Creus
y 851.197 euros para D. Jaime Guardiola Romojaro.

El consejero delegado percibe ademas una cantidad fija anual de 400.000 euros.
Las retribuciones fijas son muy elevadas.
Retribucion variable:

“La retribucion variable del presidente se fija por la comisiébn de nombramientos y retribuciones
tomando en consideracion un criterio objetivo como es el beneficio antes de impuesto distribuido
al grupo consolidado, asi como otros aspectos relevantes de la gestién corporativa del afio,
resultando un total de 525.200 euros.

En cuanto al consejero delegado, la retribucién se fija también tomando en consideracién los
resultados del grupo, si bien por su funcién se han disefiado un conjunto de objetivos con una
diferente ponderacion, destacando entre ellos: el beneficio antes de impuestos atribuibles al
grupo, el incremento neto de clientes y, finalmente, la cuota de mercado de la inversion crediticia
y de recursos de clientes. En consecuencia, se ha determinado un pago variable resultante de
486.210 euros.”

Desconocemos cuales son las ponderaciones de los criterios, que por otra parte, algunos de ellos
son poco objetivos. Las cantidades son también elevadas.
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Compromiso por pensiones:

“Las aportaciones por compromisos por pensiones se han instrumentado en pdlizas de seguros
por importe de 989.259, 27 euros para D. José Oliu Creus y 2.079.040,34 euros correspondientes
a D. Jaime Guardiola Romojaro. Ademas se han realizado aportaciones a planes de pensiones
por 3.156,95 euros y 1.580,44 euros, respectivamente.”

Los compromisos por pensiones son simplemente escandalosos.
Sistema de retribucién variable anual:

“De acuerdo con dicho plan, denominado Stock Appretiation Rights 2010-2013, el presidente y el
consejero delegado ha recibido una asignacion de 2.600.000 y 2.000.000 derechos,
respectivamente, si bien de acuerdo con las condiciones actuales y base a dicho programa a la
fecha del presente informe no se devengaria derecho alguno.”

Otros beneficios:

“Durante el ejercicio se han imputado como retribuciéon las cantidades de 30.340 euros al
presidente y 9.843 euros al consejero delegado en concepto de retribuciones en especie y otros
conceptos salariales.”

Exceso de planes retributivos (fija+variable+pensiones+plan plurianual...), que dan lugar a
retribuciones desproporcionadas.

BANCO POPULAR

Hay que destacar que solo los consejeros ejecutivos del banco tienen retribuciones. En 2011, han
sido de 2.046 miles de euros (1.388 miles el presidente y 658 miles el consejero secretario).
Estas remuneraciones suponen un incremento del 12,5% sobre 2010.

En relacion a los directivos, han pasado de 9 en 2010 a 8 en 2011. La remuneracion media se ha
incrementado en un 20% pasando de 411 miles a 495 miles de euros porcentaje en el que puede
influir si la reduccién en su niamero ha sido incentivada.

Aunque las remuneraciones son de las mas bajas del sector bancario en el IBEX 35, el afio en
gue el beneficio consolidado se ha reducido un 18% no es el mejor momento para subir las
remuneraciones del consejo.

BANCO SANTANDER

Las retribuciones de los consejeros son elevadas. Simplemente por ser miembros del consejo ya
reciben practicamente 100.000 euros. Los que participan en la comision ejecutiva 200.000 euros
adicionales y las otras comisiones (45.000 euros, Auditoria; 27.000 euros, nombramientos y
retribuciones). A ello hay que sumarle las dietas de asistencia (de 1.000 a 2.500 euros; todas
ellas sumadas ascienden a 1,5 millones de euros).
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La retribucion fija de los consejeros ejecutivos (cantidades en miles de euros):

2011 Var (%) 11/10 2010

Consejeros con mismas funciones

D. Emilio Botin-Sanz de Sautuola y Garcia de los Rios 1.344 0,0 1.344
D. Alfredo Saenz Abad 3.703 0,0 3.703
D. Matias Rodriguez Inciarte 1.710 0,0 1.710
D. Francisco Luzén Lépez 1.656 0,0 1.656
D. Juan Rodriguez Inciarte 987 0,0 987
Subtotal 9.400 0,0 9.400

Consejeros con cambio de funciones

D2. Ana Patricia Botin-Sanz de Sautuola y O"Shea 1.962 45,0 1.353

Total 11.362 57 10.753

La retribucion variable de los consejeros ejecutivos (cantidades en miles de euros):

2011 Var (%) 2010
Consejeros con mismas funciones
. . i . 2.825 -13,4 3.263
D. Emilio Botin-Sanz de Sautuola y Garcia de los Rios
D. Alfredo Saenz Abad 7.019 -13,4 8.107
D. Matias Rodriguez Inciarte 3.568 -13,4 4.122
D. Francisco Luzén Lépez 3.717 -13,4 4.294
D. Juan Rodriguez Inciarte 2.082 -13,4 2.405
Subtotal 19.211 -13,4 22.191
Consejeros con cambio de funciones
o 2.667 -31,1 3.871
D2. Ana Patricia Botin-Sanz de Sautuola y O"Shea
Total 21.879 -16,1 26.062
Retribucién variable a recibir en acciones de Banco Santander:
Consejeros Abono inmediato Diferido Total
D. Emilio Botin-Sanz de Sautuola y Garcia de los Rios 99.552 149.327 248.879
D. Alfredo Saenz Abad 247.366 371.049 618.415
D. Matias Rodriguez Inciarte 125.756 188.634 314.390
D2. Ana Patricia Botin-Sanz de Sautuola y O"Shea 94.002 141.002 235.004
D. Francisco Luzon Lopez 130.996 196.494 327.490
D. Juan Rodriguez Inciarte 73.380 110.070 183.450
Total 771.052 1.156.576 1.927.628

El total de retribuciones de los consejeros asciende a 44,8 millones de euros.
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Sistemas de prevision:

Emilio Botin (25,4 millones de euros); Alfredo Saenz (87,7 millones de euros); Matias Rodriguez
(45,2 millones de euros); Ana Patricia Botin (31,8 millones de euros); Francisco Luzén (63,6
millones de euros); Juan Rodriguez (12 millones de euros). En total 266 millones para 6
consejeros. Esta cantidad equivale a 3,4 veces el capital acumulado por el plan de empleados del
banco (23.660 participes) en la fecha de celebracion de la junta.

La politica retributiva del consejo del Banco de Santander es claramente excesiva.

BANKIA

El consejo presente a votacion consultiva un Informe sobre la politica de retribuciones del consejo
de administracion de Bankia para el ejercicio 2012, donde aparecen los consejeros ya dimitidos,
sin hacer ninguna referencia al consejo actual. ¢Han aceptado sus cargos sin saber lo que van a
cobrar?

BANKINTER

Bankinter incluye clausulas positivas, pero mejorables en relacion con la entrega de acciones:

“Por lo que se refiere a la entrega de acciones y dado que ésta se destina a la totalidad de los
miembros del consejo de Bankinter, se establece que siguiendo las recomendaciones del CUBGC
(Recomendacion 36), los consejeros asumiran el compromiso de no disponer de dichas acciones
mientras ejerzan el cargo de consejeros del Banco, pudiendo no obstante, el consejo de
administracion, a solicitud de un consejero y previa propuesta de la comisién de nombramientos y
retribuciones, excepcionar para aquél, con caracter extraordinario, la obligacion de no disposicién
de las acciones referida.”

La ultima parte de la clausula no es necesaria, ya que permite al consejo de administraciéon
excepcionar esta obligacién. Por otra parte, se podria incluir una clausula adicional, que previera
la no disponibilidad de las acciones por un periodo de dos afos, una vez abandonada la entidad.

En relacion con las clausulas de blindaje la posicion de la sociedad es adecuada:

“Bankinter no tiene acordadas clausulas de blindaje con ninguno de sus consejeros ejecutivos en
sus contratos mercantiles de administracién que liguen el devengo de derechos econdémicos a
situaciones de cambio de control en el banco (clausulas habituales en este tipo de contratos en
las grandes empresas). Las indemnizaciones previstas en los citados contratos se aplican
exclusivamente en casos analogos a los establecidos para las relaciones laborales ordinarias en
el Estatuto de los Trabajadores y tienen un limite indemnizatorio que en ningun caso puede ser
superior al limite fijado en la normativa laboral para el conjunto de empleados de la entidad.

Bankinter no tiene acordadas clausulas de blindaje con ninguno de los miembros de la alta
direccién en sus contratos de alta direccion ni clausulas que liguen el devengo de derechos
econdmicos a situaciones de cambio de control en el banco (clausulas habituales en los contratos
de alta direccion y de hecho previstas en el RD. 1382/1985 que regula la relacion laboral especial
de alta direccion). Las indemnizaciones previstas en los citados contratos se aplican
exclusivamente en los mismos casos previstos para las relaciones laborales ordinarias en el
Estatuto de los Trabajadores y tienen un limite indemnizatorio notablemente inferior al limite fijado
en la citada normativa laboral para el conjunto de empleados de la entidad.”
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Por lo que se refiere a la retribucién de los miembros del consejo de administracién de Bankinter,
se realiza a continuacion un desglose individualizado de la remuneracién total percibida en su
condicion de consejeros durante los ejercicios 2011 y 2010:

Consejeros 2011 2010

Pedro Guerrero Guerrero 238.353 259.173
Maria Dolores Dancausa Trevifio (1) 175.354 29.481
Cartival, S.A. 175.354 208.012
Marcelino Botin-Sanz de Sautuolay Naveda 103.710 97.178
Fernando Masaveu Herrero 130.006 123.991
John de Zulueta Greenebaum 160.646 178.013
Gonzalo de la Hoz Lizcano 127.531 110.080
Jaime Terceiro Lomba 137.342 134.440
José Antonio Garay lIbargaray 151.036 163.053
Rafael Mateu de Ros Cerezo 188.582 204.123
Exconsejeros (2) 44610 327.271

(1) Nombrada consejera delegada de Bankinter (por cooptacion) el 21 de octubre de 2010 y ratificado su nombramiento en Junta el 28
de abril de 2011.

(2) Dentro de la categoria de ex consejeros las cantidades del cuadro incluidas en el ejercicio 2011 corresponden a lo percibido por
José Ramon Arce Gémez, que ceso en abril de 2011, y las incluidas en el ejercicio 2010, corresponden tanto a lo percibido por José
Ramaén Arce como por Jaime Echegoyen Enriquez de la Orden que ces6 como consejero delegado de Bankinter en octubre de 2010.

Las retribuciones de los miembros del consejo son significativas; no obstante, no excesivas, si se
comparan con las retribuciones de otros consejeros del IBEX 35.En relacion con la retribucién de
los consejeros ejecutivos y la alta direccion:

“Los consejeros ejecutivos percibieron durante 2011 en concepto de retribucion por sus funciones
ejecutivas las siguientes cantidades:

- Pedro Guerrero, presidente de Bankinter, percibié un total de 987 miles de euros integramente
en concepto de retribucién fija.

- CARTIVAL, S.A., vicepresidente de Bankinter, percibi6 un total de 360 miles de euros
integramente en concepto de retribucion fija.

- Maria Dolores Dancausa, consejera delegada de Bankinter, percibié un total de 602 miles de
euros integramente en concepto de retribucién fija.

La suma de las cantidades percibidas por los consejeros ejecutivos en 2011 en concepto de
retribucion salarial ascendié a 1.949 miles de euros. En 2010 lo percibido por los consejeros
ejecutivos ascendia a 2.291 miles de euros (se incluia lo percibido por Jaime Echegoyen
Enriquez de la Orden, que fue consejero delegado de la Entidad hasta el 21 de octubre, y percibié
1.056 miles euros).

A 31 de diciembre de 2011, el nimero de altos directivos de la entidad es de 5 personas, sin
incluir al presidente, al vicepresidente ni a la consejera delegada. Teniendo en cuenta lo anterior,
la remuneracién de la alta direccién en 2011, excluidos los consejeros ejecutivos, fue de 1.505
miles de euros, de donde 1.337 miles de euros corresponden a retribucion fija y 168 miles de
euros a retribucion variable. En 2010 la remuneracion de la alta direccion fue de 1.453 miles de
euros (5 personas). El consejo de administracion de Bankinter acordé en su reuniéon de 20 de
enero de 2011, nombrar directora general del area de mercados de capitales, pasando a formar
parte de alta direccion del banco.

La junta general de Bankinter celebrada en el afio 2011 aprobd un plan de incentivos anual que
tiene como beneficiarios a toda la plantilla del grupo Bankinter, incluidos los consejeros ejecutivos
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de la sociedad, a excepcién del presidente, y los miembros de la alta direccion. Dicho plan de
incentivos estad vinculado a la consecucion de un objetivo concreto de beneficio antes de
impuestos de la actividad bancaria del grupo. A cada uno de los consejeros ejecutivos se le
asign6é una cantidad que percibirian en caso de cumplirse el 100% del objetivo previsto. No
obstante, el devengo de este incentivo variable se podia producir desde la consecucién de un
80% del objetivo y hasta un maximo del 130% del mismo, pudiendo percibir segin los citados
porcentajes de consecucion entre el 70% y el 145% de la cantidad variable asignada a cada uno
de los beneficiarios. A cierre del ejercicio se ha alcanzado el objetivo marcado, con un porcentaje
de consecucion del 100,52%.

Se detallan a continuacion las cantidades devengados (en enero 2012) por el vicepresidente,
consejera delegada y alta direccién (de forma agrupada para este Gltimo colectivo):

Vicepresidente: 201.030,93 euros
Consejera delegada: 201.030,93 euros
Alta direccion: 329.129,84 euros

En el caso de los dos consejeros ejecutivos, que han percibido incentivos del Plan 2011, el
consejo de administracion ha aprobado a propuesta de la comision de nombramientos y
retribuciones, la aplicacion de la medida de diferimiento de un 40% del incentivo devengado en 3
afios y de forma lineal, asi como el pago del 50% del total incentivo en acciones de la entidad.
Esta dltima medida queda condicionada a su aprobacién por la Junta general de accionistas de
Bankinter tal y como asi requiere el articulo 219 de la Ley de sociedades de Capital, tal y como
se recoge en el apartado 4 del informe sobre politica de retribuciones de Bankinter sobre las
conclusiones del andlisis de adecuacion actual de la politica retributiva de Bankinter, aplicable a
los administradores, alta direccion y resto de personas incluidas en el colectivo de tomadores de
riesgo del grupo, a las reglas del Real Decreto 771/2011.

En el caso de los consejeros ejecutivos el 40% de la cantidad devengada como incentivo ha sido
diferida de forma lineal en un periodo de tres afios pagadero en los meses de enero de los afios
2013, 2014 y 2015. Ademéas el 50% del total del incentivo se abonara mediante la entrega de
acciones de la sociedad siempre y cuando asi quede aprobado por la junta general Ordinaria
convocada para el dia 15 de marzo de conformidad con lo dispuesto en la Ley de sociedades de
Capital.

El abono de las cantidades diferidas se producird Unicamente si resulta sostenible de acuerdo con
la situacion de la entidad de crédito en su conjunto, y si se justifica en funcién de los resultados
de dicha entidad. Las medidas indicadas permiten ajustar el incentivo variable de los consejeros
ejecutivos a los requerimientos establecidos en el Real Decreto 771/2011.

No existen compromisos por pensiones con los altos directivos salvo en un caso puntual en el
gue para lograr la equiparacion con mecanismos empleados en el pasado con la alta direccion, se
le reconocido en el ejercicio 2011 un plan de pensiones de aportacion definida, aprobado por el
consejo de administracion, a propuesta de la comision de nombramientos y retribuciones. La
cantidad aportada al citado plan ascendi6 a 656.565 euros. Dicho plan de pensiones cubre las
contingencias habituales de jubilacion, fallecimiento e invalidez, no existiendo, al ser de
aportaciéon definida, ningin compromiso por parte de Bankinter de realizar nuevas aportaciones
en el futuro.”

Las retribuciones fijas de los consejeros ejecutivos y la alta direccién son bastante elevadas. A
esas cantidades, hemos de afiadir el resto de retribuciones. Por otra parte, la aportacion
extraordinaria al plan de pensiones para el citado caso puntual, parece excesiva, maxime si
tenemos en cuenta la politica actual de la entidad.
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Como aspecto positivo, destacar que el plan de acciones incluye a todos los trabajadores del
banco, algo que no suele ser habitual en este tipo de planes.

BME

Nuestras objeciones con respecto a la retribucién del presidente vienen expresadas en el
apartado de planes retributivos de Bolsas y Mercados. Las retribuciones del resto de consejeros
Nno son excesivas.

CAIXABANK

Las retribuciones del consejo son bastante significativas, especialmente las de los consejeros
ejecutivos y dominicales, si bien no son tan elevadas como en otros casos que hemos visto del
IBEX 35 (2 consejeros superan el millén de euros y otro 500.000 €).

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION

En 2011 podemos decir que las remuneraciones al consejo han supuesto el 1,2% del beneficio de
la empresa, porcentaje que se sitia por encima de la media de las empresas del IBEX 35 aunque
en sus importes nominales estan por debajo. La remuneraciéon del consejero ejecutivo asciende a
700.000 euros (426.000 €, retribucion fija y 274.000 €, retribucidén variable), cantidad bastante
significativa.

En relaciéon con las retribuciones de 2012:

“Se propondra a la Junta general de accionistas un aumento del limite maximo anual de
retribucién global que puede percibir el consejo de administracion hasta 1.500.000 de euros, si
bien la remuneracién reconocida en favor del consejo de administracién durante el ejercicio 2012
permanecera en el limite actualmente vigente, que es de 1.000.000 de euros.”

Si bien la cantidad no es muy elevada en relacion con otras empresas del IBEX 35, si lo es el
aumento (50%).

Por otra parte, consideramos que la clausula propuesta para los consejeros no ejecutivos es
positiva:

Otras condiciones: los consejeros no ejecutivos deberan mantener la titularidad de las acciones
hasta el momento en que se produzca su cese como consejero.

Esta clausula mejoraria si incluyera un periodo de mantenimiento obligatorio de la titularidad
durante los dos afios posteriores al cese. Asimismo se deberia prever una clausula para el resto
de consejeros (no disponibilidad de las acciones hasta dos afios de la finalizacion del plan, etc.).

Finalmente destacamos que los criterios de fijacion de la retribucién del consejero ejecutivo son
muy poco transparentes:

“A la luz de la politica adoptada por la sociedad en el sentido de que una parte sustancial de la
remuneracion de los ejecutivos esté vinculada a la consecucion de objetivos basados en los
resultados y otros parametros de actividad del grupo (establecidos, entre otros, conforme a
criterios objetivos y metas en el medio y largo plazo), para el Sr. Currdas se ha acordado
establecer en un 75% el “bonus target” o bono de referencia para un supuesto de consecucion del
100% de los objetivos que en cada caso resulten fijados (lo que supone que la retribucién variable
puede tedricamente alcanzar el 150% de la retribucion fija).”
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EBRO FOODS

Las remuneraciones del consejo se han reducido un 33% en relacion a 2010 ya que han pasado
de 6,4 a 4,2 millones de euros.

La retribucién del consejero ejecutivo es significativa 1,7 millones de euros. Por otra parte, las
retribuciones de los consejeros independientes son bastante elevadas para esta categoria de
consejeros (entre 166.000 y 327.000 euros).

Por otra parte, al igual que en otros casos existe un programa de retribucion variable ordinario y
un plan de retribucion variable anual diferida 2010-2012. En nuestra opinion, se produce un claro
solapamiento de retribuciones, que ademas deberian estar orientadas al largo plazo (5-6 afos).

ENAGAS

“Los miembros de la alta direccion mantienen su relacion con la compafiia en virtud de contratos
gue responden a un modelo aprobado por el consejo de administracion a propuesta de la
comision de nombramientos, retribuciones y Responsabilidad Social Corporativa. Dicho contrato
establece las funciones del Alto directivo y una retribucion que incluye retribucién dineraria, fija y
variable, retribucion no dineraria y prestaciones sociales complementarias. Para el caso de
extincion por despido nulo o improcedente estos contratos incluyen una clausula indemnizatoria
en funcion de una tabla que toma en consideracion la edad y la antigiiedad del directivo.”

La junta deberia conocer con detalle estas clausulas. En nuestra opinién, no deberia recibir una
compensacion mas alla de lo que estipula la ley.

Las retribuciones de los consejeros de Enagas se mueven entre 20.000 y 81.000 euros. La
retribucién mas significativa es la del consejero ejecutivo (1,6 millones de euros por todos los
conceptos).

La retribucién de la alta direccion es significativa (mas de 2 millones para 8 directivos; 250.000
euros en media). Seria deseable conocer el importe desagregado individualmente.

Los planes de pensiones de la alta direccion y el consejero ejecutivo estan incluidos en el plan de
pensiones de los trabajadores de la sociedad.

Nuestras objeciones a la propuesta son la elevada retribucion del consejero ejecutivo y las
clausulas existentes en la alta direccién. Por otra parte, al igual que en el resto de empresas,
seria deseable conocer la retribucion desagregada de la alta direccién para realizar una mejor
valoracion de sus retribuciones.

Las retribuciones del resto de los consejeros y las aportaciones a planes de pensiones son de las
mas equilibradas dentro de las politicas retributivas del IBEX 35.

ENDESA

Las retribuciones del consejo son bastante elevadas, si bien no tan excesivas como en otras
empresas del selectivo (1,9 y 1,3 millones de euros para los consejeros ejecutivos).
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FERROVIAL

Como viene siendo habitual en estos informes la falta de claridad es la norma:

“En cumplimiento de los principios que integran la politica retributiva de FERROVIAL, las férmulas
de retribucién variable guardan relacion con el desempefio profesional.

Con esta finalidad, el importe de la retribucion variable anual esta vinculado al cumplimiento de
determinados objetivos de caracter cuantitativo, asi como de objetivos de caracter cualitativo,
establecidos y evaluados con caracter anual por la comisién de nombramientos y retribuciones de
FERROVIAL.

En la actualidad, el peso de los objetivos de caracter cuantitativo y cualitativo es respectivamente
del 60% y del 40%. Estas ponderaciones pueden ser revisadas con caracter anual por la comision
de nombramientos y retribuciones.”

“Los objetivos de caracter cuantitativo a los que se vincula el calculo de la retribucién variable
anual son los siguientes:

> Objetivos corporativos: objetivos de caracter cuantitativo ligados al resultado global del
grupo y que reflejan las magnitudes prioritarias en la estrategia de FERROVIAL.

> Objetivos de area o division: objetivos de caracter cuantitativo cuyo logro se comparte por
los miembros integrados dentro de una determinada division o &rea. Estos objetivos
pueden estar vinculados, como los corporativos, a la consecucién de un determinado nivel
de resultados o, dependiendo del area, a otro tipo de medidas como, por ejemplo,
Resultado Bruto de Explotacion, Resultado de Explotacion, Resultado Neto, flujo de caja,
etc.

» Objetivos individuales: objetivos que guardan una vinculacién directa con el puesto
concreto o las responsabilidades asumidas que, en todo caso, se expresan en términos
cuantitativos.

Los objetivos de caracter cuantitativo tienen asociada una escala de cumplimiento que, en ciertos
casos, permite recompensar el “sobrecumplimiento” de objetivos hasta un determinado limite. Por
su parte, los de caracter cualitativo se vinculan al resultado favorable o desfavorable obtenido por
el directivo en su evaluacion anual de desempefio.

Determinado el nivel de cumplimiento de los objetivos cuantitativos, asi como el resultado
derivado de los objetivos cualitativos, y considerando la ponderaciéon asignada a cada uno de
ellos, se calcula la retribucién variable devengada en el ejercicio.

Anualmente, la sociedad fija los correspondientes objetivos de cuyo cumplimiento dependera el
posible devengo de la retribucion variable anual, asi como el peso relativo de cada modalidad de
objetivos, que son convenientemente comunicados a cada consejero ejecutivo.

Con la finalidad de garantizar que la retribucién variable anual guarda relacion efectiva con el
desempeiio profesional de los beneficiarios, la sociedad, a la hora de determinar el nivel de
cumplimiento de los objetivos de caracter cuantitativo, elimina aquéllos resultados extraordinarios
gue podrian introducir distorsiones en los criterios de evaluacion.”

Como se puede observar muchas cuestiones estdn muy poco explicadas:

1. Las magnitudes prioritarias de la estrategia.
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2. Estos criterios pueden estar vinculados [...].

3. Objetivos que guardan una vinculacion directa con el puesto concreto o las
responsabilidades asumidas que, en todo caso, se expresan en términos cuantitativos
(¢, Cudles son?).

4. Una escala de cumplimiento que, en ciertos casos, permite recompensar el
“sobrecumplimiento” de objetivos hasta un determinado limite (¢ Cual es el limite? ;Y la
escala?).

5. Determinado el nivel de cumplimiento de los objetivos cuantitativos, asi como el resultado
derivado de los obijetivos cualitativos, y considerando la ponderacién asignada a cada uno
de ellos, se calcula la retribucion variable devengada en el ejercicio (¢,Cuél es el nivel de
cumplimiento?).

6. Anualmente, la sociedad fija los correspondientes objetivos de cuyo cumplimiento
dependera el posible devengo de la retribucion variable anual, asi como el peso relativo
de cada modalidad de objetivos, que son convenientemente comunicados a cada
consejero ejecutivo (¢ Y por qué no se comunica a la Junta?).

Modificacion de los planes de opciones:

“En diciembre de 2008 el consejo de administracion acordé modificar los planes de opciones
sobre acciones aprobados con anterioridad a dicha fecha mediante la extension de su plazo de
ejercicio. El plazo originario establecido en los planes aprobados con anterioridad era de tres
afios, habiendo el consejo aprobado fijarlo en cinco afios, tal y como se ha hecho en planes
posteriores. La situacion de los mercados de valores aconsej6é introducir este cambio para
preservar los objetivos esenciales de estos planes retributivos. Dicha modificacion fue
comunicada a la comision Nacional del Mercado de Valores el 29 de diciembre de 2008.”

¢, Se hubiera hecho esta modificacion en el caso de que los mercados se encontrasen en otra
situacion mas favorable?

Como viene siendo habitual existen multitud de planes (retribucion variable; planes de opciones
2004, 2006, 2008; plan de entrega de acciones vinculado a acciones 2010, etc.).

“Los consejeros ejecutivos, a excepcion del presidente, participan, junto a otros miembros de la
alta direccion, en un concepto retributivo de caracter diferido. Este concepto consiste en una
retribucién extraordinaria que soélo se hara efectiva cuando ocurra alguna de las siguientes
circunstancias:

Desvinculacién por mutuo acuerdo al alcanzar una determinada edad.

Despido improcedente o abandono de la empresa a iniciativa de ésta sin mediar causa de
despido, con anterioridad a la fecha en la que el Alto directivo alcance la edad inicialmente
acordada, si fuese de importe superior a la que resulte de la aplicacion del Estatuto de los
Trabajadores.

Fallecimiento o invalidez.

Para la cobertura de tal incentivo, la compafia anualmente realiza aportaciones a un seguro
colectivo de ahorro, del que la propia sociedad resulta ser tomador y beneficiario, cuantificadas
segun un determinado porcentaje de la retribucién total dineraria del consejero ejecutivo o del Alto
directivo.
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Las aportaciones realizadas por este concepto en 2011 para el conjunto de la alta direccion, que
incluye a dos consejeros ejecutivos, ascendieron a la cantidad de 2.653.661 euros.”

No se ha satisfecho ninguna suma por este concepto en el afio 2011.

¢, Cuantos miembros de la alta direccidon? ¢A cuanto asciende esa retribucién extraordinaria para
cada uno de ellos?

“La sociedad no prevé cambios significativos en su politica de remuneraciones para afios futuros.
Sin embargo, para el ejercicio 2012, FERROVIAL se esta planteando incorporar, dentro de su
sistema de retribucion flexible, la posibilidad de que una parte de la retribucion pueda ser
abonada por la sociedad, en concepto de prima, a un seguro colectivo de ahorro vinculado a la
jubilacion.”

La Junta deberia poder opinar sobre esa posibilidad.

Las retribuciones de los consejeros por ser miembros del consejo son significativas (desde
115.000 hasta 227.000 euros).

Los consejeros ejecutivos tienen unas retribuciones muy elevadas y multitud de planes
retributivos (1,9; 2,4 y 2,9 millones de euros + seguros de vida + planes de opciones 2004, 2006,
2008 + plan de acciones vinculado a objetivos 2010).

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS

Las remuneraciones totales del consejo en 2011 han sido de 6.691 miles de euros lo que
representa una reduccién del 8,3% sobre 2010 mientras que los resultados consolidados se han
reducido en un 99%.

Ello ha supuesto que las remuneraciones al consejo representen el 229,6% de los beneficios
atribuidos a la sociedad. Ademas, las remuneraciones de los directivos, ha sido de 6.951 miles
de euros con un incremento del 4,2% sobre 2010. Como podemos ver, las remuneraciones, tanto
del consejo como de los directivos solo se ligan a los resultados de la empresa cuando su
evolucién les es favorable.

En relaciéon con la remuneracién de los consejeros ejecutivos:

“El consejo de administracion acordd mantener para el ejercicio 2011 la estructura de la
retribucién que venian recibiendo dichos consejeros por el desempefio de sus funciones
ejecutivas, que se estructura de la forma siguiente:

» D. Baldomero Falcones Jaquotot:

- Retribucion fija: 3.000.000 €
- Retribucién variable: 750.000 €

» D. Felipe Bernabé Garcia Pérez

- Retribucion fija: 545.900,041 €
- Retribucién variable basada en “direccion por resultados™: 0 €

> D. Fernando Falc6 Fernandez de Cérdova:

- Retribucién fija: 333.440 €
- Retribucién variable: 36.600 €”
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Como se puede observar, la remuneracion de Baldomero Falcones, especialmente la retribucién
fija, es claramente excesiva.

GAMESA

Segun el informe de gobierno corporativo los consejeros han cobrado durante 2011, 3,31 millones
de euros, con un incremento del 9% sobre 2010. La subida media de los dos consejeros
ejecutivos ha sido del 13,6% importes que no se corresponden con la evolucion de los beneficios
como demuestra que la remuneracion del consejo fue el 6% sobre el beneficio en 2010 y este
porcentaje ha pasado a ser del 6,4% en 2011. Por otra parte, las retribuciones del consejo son
elevadas (especialmente las de los consejeros ejecutivos), si bien no excesivas, tal y como
hemos visto en otras empresas del selectivo.

GAS NATURAL

Aungue las remuneraciones del consejo se han mantenido con respecto a 2010, los de los
consejeros ejecutivos se han incrementado en un 47%.

Las retribuciones del resto de consejeros son bastante significativas, se mueven en una banda
entre 115.000 y 265.650 euros y la del presidente asciende a 1.100.000 euros.

La retribucion del consejero delegado:

“Por su parte, el consejero delegado ha percibido durante el ejercicio 2011, por su funciones
ejecutivas distintas de las de supervision y decision colegiada, la cantidad total de 1.981 miles de
euros y se han realizado aportaciones a fondos y planes de pensiones por un importe de 263
miles de euros. Adicionalmente ha percibido un importe de 1.725 miles de euros, como incentivo
establecido en funcién del resultado que ha arrojado el proceso de adquisicion e integracion de
Unién Fenosa que se ha desarrollado desde el ejercicio 2008 hasta la fecha.”

En nuestra opinién, falta transparencia en la informacion relativa al consejero delegado.
Desconocemos los conceptos desagregados y los criterios seguidos para alcanzar la retribucion
final. Por otra parte, la retribucidn extra obtenida por el proceso de adquisicion e integracion de
Union Fenosa es claramente excesiva y desproporcionada.

GRIFOLS

Las retribuciones fijas del presidente y consejero delegado, del vicepresidente de produccion,
vicepresidente de marketing y ventas son elevadas (666.153 €; 558.442 €; 494.228 €
respectivamente). La retribucion variable de los tres suma 618.924 € y el total de retribuciones
percibidas 2,3 millones de euros de los que 0,9 millones corresponden al presidente y consejero
delegado.

Las retribuciones son bastante significativas, especialmente la retribucion fija, si bien no llegan a
los excesos que hemos visto en otras empresas del IBEX 35.

IBERDROLA

Segun los datos facilitados, la remuneracion global del consejo en 2011 ha descendido un 3,3%
pasando de 11.070 miles de euros a 10.710 miles de euros. Esta reduccion no ha afectado sin
embargo al consejero ejecutivo cuya remuneracion se ha incrementado en un 4,5%.
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Las cantidades fijas por ser miembros del consejo son elevadas van desde 253.000 euros a
567.000 euros. Las primas de asistencia son también bastante significativas (de 32.000 euros a
168.000 euros).

La retribucion del presidente y consejero delegado es claramente excesiva:

2,25 millones € (retribucion fija) + 2,25 millones € (retribucién variable) + una gratificacion de un
millon de euros por su desempefio en materia de RSE y gobierno corporativo'?>. Ademas el
presidente cobrard en 2011, 2012 y 2013 un bono estratégico de 1.100.000 acciones, referido a
los afios 2008-2010.

Los criterios retributivos para 2012 seran parecidos.

Las remuneraciones de los directivos se han incrementado en un 8,9% al pasar de 7.681 miles de
euros a 8.363 miles de euros, si bien este incremento lo justifica la existencia de 1 directivo mas.

El salario medio se ha reducido en un 6,7% y se sitia en 2011 en 1.195 miles de euros.

INDITEX

Si bien las retribuciones de los consejeros pueden estar en la media de las empresas del IBEX
35, la remuneracioén total del presidente-consejero delegado, ha alcanzado los 21 millones de
euros, importe que consideramos excesivo.

INDRA

En 2011 se ha modificado el sistema de retribucién después de un andlisis cuyas conclusiones ha
sido que las remuneraciones de los ejecutivos no incorporen componentes que los vinculen a
objetivos y variables a corto plazo y en particular los referidos a beneficios y valor bursétil.

En 2011 se ha incorporado un nuevo consejero ejecutivo pasando a estar compuesto por 15
miembros.

La remuneracion total del consejo ha sido de 9.620.000 euros con un incremento del 22% sobre
2010 teniendo en cuenta que lo forma una persona mas. En relacion al beneficio, ha pasado del
4,2% en 2010 a 5,3% en 2011.

La retribucion media por ser miembro del consejo supera levemente los 150.000 euros.

En relacién con el marco retributivo de los consejeros ejecutivos se mantiene la estructura de
retribucién variable anual y plan trienal (2011-2013). En nuestra opinidén existe un exceso de
planes que ademas se solapan entre si. Ademas el plan plurianual es de medio plazo (3 afios) y
no de largo plazo (5-6 afios).

Por otra parte, los criterios para determinar el grado de consecucion de los objetivos son poco
claros:

“Para la determinacion del grado de consecucién de los objetivos de cada alto directivo se
ponderan los niveles de cumplimiento tanto de los objetivos globales de la compaifia (con
métricas en los parametros de ventas, contratacion, rentabilidad, inversiones, capital circulante y
deuda neta) como de los objetivos individuales referidos a sus respectivas areas de

2 La evaluacion la ha realizado PwC; en nuestra opinion, los criterios de sostenibilidad deberian estar integrados en la retribucion
general, asi como la RSE se integra en la estrategia de la empresa; por tanto no deben suponer una retribucién extra, que contribuya
a incrementar una remuneracién ya de por si excesiva. Por otra parte los criterios son poco claros y manifiestamente mejorables.
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responsabilidad, que son a su vez cuantitativos (ventas, contrataciéon, margen de contribucién y
rentabilidad, inversiéon y capital circulante, asi como sus presupuestos y gastos directamente
gestionados) y cualitativos (tales como: desarrollo internacional en &reas geograficas
preestablecidas, cumplimiento de los planes de generacién de nueva oferta, adquisiciones e
integracion de los nuevos negocios, implantacién de los procesos de entrega global, reduccién de
costes y mejoras de gestion).

El cumplimiento de los objetivos cuantitativos se valora de conformidad con una escala asociada
(que incluye también en sus parametros comparables la evolucidn prevista y real del mercado y
de las principales empresas del sector) y los de caracter cualitativo se vinculan al resultado de la
evaluacion anual del desempefio del alto directivo. En la valoracion del grado de cumplimiento de
objetivos no se tienen en cuenta los resultados extraordinarios sobrevenidos.”

No conocemos:

La ponderacion de los objetivos globales e individuales.

Las métricas de los parametros de los criterios objetivos.

La escala asociada al cumplimiento de los objetivos cuantitativos.

La vinculacion de los criterios cualitativos al resultado de la evaluacion anual del
desempefio.

YV VY

La retribucién del presidente en 2011 es elevada: 1,94 millones de euros, asi como también lo es
la del vicepresidente 1,28 millones. La del consejero delegado es bastante significativa 439.000
euros. A estas cantidades hemos de sumarle ademéas las cantidades provisionadas por la
retribucién a medio plazo que se devengara y percibira una vez finalizado 2013 mas las acciones
entregadas.

Por otra parte existen clausulas de blindaje abusivas:

“En virtud de lo establecido en dichos contratos, los altos directivos tienen derecho, en el
supuesto de resolucién de su relaciéon laboral con la sociedad, salvo que tenga por causa la baja
voluntaria o el despido procedente, a una indemnizacién de entre una y tres anualidades y media
de su retribucion total en base anual (salario regulador definido en los respectivos contratos de
los altos directivos); estableciéndose una cuantia minima de tres anualidades en el caso del
presidente y el vicepresidente. Adicionalmente, los consejeros ejecutivos y los directores
generales de operaciones tienen suscritos sendos compromisos de no competencia, con una
duracion de dos afos a partir de la finalizacion de su relacién laboral con la sociedad y con una
cuantia compensatoria de entre 0,5y 0,75 veces su retribucion total en base anual por cada afio
de no competencia.

Como consecuencia del nombramiento del Sr. Regino Moranchel como vicepresidente ejecutivo
de la sociedad se procedié a la novacion del contrato con él suscrito para adaptarlo a las
circunstancias resultantes, incorporando su compromiso de permanencia en la compafia hasta el
ejercicio 2013 y el correspondiente derecho por su parte a percibir la cuantia indemnizatoria
establecida en su contrato una vez transcurrido dicho periodo y condicionado en todo caso al
cumplimiento de referido compromiso de permanencia; todo ello previa aprobacion del consejo de
administraciébn a propuesta de la comisibn de nombramientos, retribuciones y gobierno
corporativo.”

Los salarios de los directivos, con una persona menos, han pasado de 5.986 miles de euros en
2010 a 7.491 miles en 2011 lo que supone un incremento del 25,1%. En relacion al beneficio, ha
pasado de representar el 3,2% en 2010 al 4,1% en 2011.

En conjunto, las remuneraciones de consejeros y directivos han pasado de 13,8 millones en 2010
a 17,1 en 2011 lo que en relacion al beneficio han supuesto el 7,4 y el 9,5% respectivamente.
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INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP

Las remuneraciones del consejo han sido 6.706 miles de euros y han supuesto un 1,2% de los
beneficios consolidados (los consejeros ejecutivos han percibido 1,5, 1,1 y 0,9 millones de euros).
La remuneracion de los directivos han alcanzado 5.274 miles de euros con un salario medio de
1.054 miles de euros.

Si bien las remuneraciones no son excesivas si las ponemos en relacién con otras empresas del
IBEX 35; no obstante, no dejan de ser bastante elevadas.

MAPFRE

El informe de Mapfre ha mejorado con respecto al afio anterior; no obstante, todavia tiene
aspectos en los que avanzar, como por ejemplo, informar en un cuadro de todos los conceptos
retributivos y de la cantidad final obtenida en una sola cifra.

Por otra parte, la explicacion de los diferentes conceptos retributivos no es muy clara, ni
transparente:

“Los miembros del consejo de administracion que desempefien funciones ejecutivas en la
sociedad o en sociedades de su grupo (consejeros ejecutivos) percibiran la retribucién que se les
asigne por el desempefio de sus funciones ejecutivas (sueldo, incentivos, referenciados o no al
valor de las acciones de la sociedad, bonificaciones complementarias, etc.).”

Se ha de explicar con mayor detalle esa informacién, especialmente el “etc.”.

“...los cuales podran prever asimismo las oportunas indemnizaciones para el caso de cese en
tales funciones o resolucion de su relacion con la sociedad.”

¢, Cuantos lo prevén? ¢A cuanto ascienden las oportunas indemnizaciones? Seria de interés
conocer esta informacion.

Las retribuciones por pertenencia al consejo de administracion y comités delegados se han de
desarrollar en mayor detalle. Se informa de lo percibido por pertenencia al consejo, por presidir un
comité delegado y por dietas. No obstante, se deberia desagregar la retribucién individualizada
de los consejeros por cada uno de estos conceptos; no soélo por la cantidad final.

Por otra parte las dietas por asistencia al consejo o0 a las comisiones son elevadas (3.938 y 4.500
euros; se incrementaran un 1% en 2012).

La retribuciéon fija y variable de los consejeros ejecutivos de Mapfre no es muy elevada en
relacion con otras empresas del IBEX 35. No obstante, no se explica ni el sistema de retribucién
variable, ni el incentivo variable de caracter extraordinario, que parece mas bien un mecanismo
para incrementar la retribuciéon de los consejeros ejecutivos de Mapfre.

La informacion del plan de incentivos en acciones se deberia desagregar mas. Deberia incluir
informacion individualizada sobre el nimero de acciones entregadas a cada participe del plan.

En relacién con este apartado del plan:

“Los miembros del consejo de administracion no se encuentran incluidos, por su condicion de
tales, en el colectivo de beneficiarios del mismo. No obstante, algunos de ellos afladen a su
condicion de consejeros la de altos directivos de MAPFRE, S.A., raz6n esta ultima por la que, en
tanto cumplan el resto de condiciones para ser participes, si forman parte del colectivo
beneficiario del Plan.”
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Seria deseable conocer quiénes son y qué beneficios han tenido.
Informacion sobre aspectos de prevision social:

“Los consejeros ejecutivos cuentan con seguros de vida e invalidez y otras compensaciones
establecidas con caracter general para el personal de la entidad. Ademas tienen reconocidos
determinados complementos de pensiones para caso de jubilacion, exteriorizados a través de un
seguro de vida y compensaciones sustitutivas a éstas en caso de prérroga del contrato, que en su
conjunto ascienden a 92 miles de euros por primas de seguros de vida riesgo, y a 929 miles de
euros por primas de seguros de vida-jubilacién y compensaciones sustitutivas, todo ello dentro de
la politica retributiva establecida por el grupo para sus Altos directivos, sean o no consejeros.”

Se ofrece informacién agregada y no se explican cuestiones de interés como pueden ser “los
determinados complementos reconocidos”.

“Para 2012 se prevén incrementos del 1,37% (1% consolidable y 0,37% no consolidable), salvo
en aquellos directivos que han accedido a nuevos cargos, a los que se ha aplicado un porcentaje
superior para adecuar sus retribuciones a niveles acordes con sus nuevas responsabilidades, y
con posibilidad también de algin otro incremento si se alcanzaran objetivos superiores a los
previstos, lo que se sometera a estudio del comité de Nombramiento y retribuciones.”

¢ Quiénes han accedido a nuevos cargos? ¢Qué porcentaje superior se les aplica? ¢ Cual es el
otro incremento para cuando se alcanzan objetivos superiores a los previstos?

MEDIASET

En el ejercicio 2011 el consejo de administracién establecid la cantidad anual fija a satisfacer a
los consejeros en sesenta mil (60.000) euros, aumentandose a setenta y cinco mil (75.000) euros
a partir del segundo trimestre. Por su parte, las dietas de asistencia a las reuniones del consejo y
de las comisiones estaban fijadas en tres mil (3.000) euros y seis mil (6.000) euros en el caso de
los presidentes, aumentando a partir del segundo trimestre a cuatro mil (4.000) euros y ocho mil
(8.000) euros en el caso de los presidentes.

La suma de las cantidades efectivamente devengadas por ambos conceptos ha ascendido, como
se ha anticipado, a un millon setecientos treinta y nueve mil quinientos (1.739.500) euros;
cantidad que se encuentra dentro del limite de dos millones quinientos mil (2.500.000) euros
aprobado por la junta general.

El incremento de 60.000 a 75.000 es bastante significativo. Por otra parte las dietas de asistencia,
son claramente excesivas y de las mas altas que hemos observado dentro del IBEX 35.

Las retribuciones fijas de los dos consejeros delegados son elevadas (superan los 800.000
euros). A esa cantidad hay que afadir la retribucién variable y en especie (en total perciben 1,2
millones de euros cada uno de ellos).

La retribucibn complementaria del presidente del consejo “por su especial dedicacion a la
sociedad y, en particular, por sus funciones de representacién de la compafia” también es
bastante significativa (mas de 700.000 euros).

Tras el acuerdo de la Junta general de accionistas celebrada el 13 de abril de 2011, se otorgaron
a los consejeros un total de 397.250 derechos de opcion sobre acciones, de los cuales 330.000
fueron otorgados a los consejeros ejecutivos y 67.250 al presidente del consejo de
administracion.
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Como viene siendo habitual existen multitud de planes (retribucién fija, variable, en especie,
programas de acciones, etc.) que resultan en una retribucidén global mas que significativa. El resto
de consejeros perciben desde 80.000 a 150.000 euros.

OHL

Se facilita exclusivamente la informacion que perciben los consejeros por su pertenencia al
consejo y no se facilitan datos del consejero ejecutivo, aunque su remuneracion global se puede
ver en el Informe de gobierno corporativo al ser sélo uno. La retribucion de este consejero es
significativa (supera los 500.000 euros), si bien no es excesiva como hemos visto en otras juntas
del IBEX 35.

Esta informacion se perderd en 2012 ya que los consejeros ejecutivos pasaran a ser dos.

REC

Componentes de la retribucion del presidente en su calidad de consejero ejecutivo:
- Retribucion fija: 399 miles de euros.

- Retribucion flexible, que le permite destinar todo o parte de una bolsa de retribucién a distintas
alternativas de productos en especie. El importe maximo estimado en 2012 de la citada bolsa de
retribucion flexible es de 30 miles de euros.

La retribucion variable anual y plurianual prevista es la siguiente:

- Retribucién variable anual, con un importe maximo de 199 miles de euros, en el supuesto de
cumplimiento del 100% de los objetivos establecidos. Este importe supone un 50% de la
retribucion fija y un 31,75% de la retribucion total bruta anual.

“En cualquier caso, la percepcion efectiva de la retribucion variable recogida en el presente
apartado esta condicionada a la consecucion de los objetivos establecidos previamente por el
consejo de administracion, a través de la comision de gobierno y Responsabilidad Corporativa.”

- Retribucién variable plurianual, ligada al “Plan Extraordinario 25° aniversario” 2009-2013 de la
compafia, como herramienta de gestion y mecanismo para impulsar el cumplimiento del Plan
Estratégico a cinco afos.

“Tiene en cuenta criterios objetivos predeterminados y cuantificables, alineados con la vision del
Plan Estratégico de la compafia y su fijaciébn y valoracién corresponden a la comision de
gobierno y Responsabilidad Corporativa.

En caso de un cumplimiento del 100 por 100 de los objetivos fijados a estos efectos, el importe
del incentivo a percibir por el consejero ejecutivo podra alcanzar un maximo de 1,8 veces la
retribucion fija anual.”

Si bien las retribuciones no son excesivas en relacién con otras empresas del IBEX 35, el
presidente, como también viene siendo habitual dentro de las empresas del selectivo, disfruta de
multitud de planes, algunos de ellos se solapan entre si.
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Composicion de la comision de gobierno y responsabilidad corporativa:

D. Antonio Garamendi Lecanda (presidente — consejero independiente).
D. 2 M2 Angeles Amador Millan (Vocal — consejero independiente).

D. Luis M2 Atienza Serna (Vocal — consejero ejecutivo).

D. Manuel Alves Torres (Vocal — consejero dominical).

Funciones de la comisién de gobierno y responsabilidad corporativa:

“El Reglamento del consejo, en su articulo 16, desarrolla la citada responsabilidad basica en el
marco de la habilitacién del articulo 24.2 de los estatutos de la sociedad, atribuyendo a la
comision de gobierno y Responsabilidad Corporativa las siguientes funciones en relacién con las
retribuciones:

a) Proponer al consejo:

i) La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos de la sociedad y de Red
Eléctrica de Espafa, S.A.U.

i) La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demas condiciones de sus
contratos.

iil) Las condiciones bésicas de los contratos de los altos directivos de la sociedad y de
Red Eléctrica de Espafia, S.A.U.

b) Consultar al presidente de la sociedad, especialmente cuando se trate de materias relativas a
los consejeros ejecutivos y altos directivos de la sociedad y de Red Eléctrica de Espafia, S.A.U.

c) Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.”

Los objetivos establecidos para el ejercicio 2012, predeterminados y cuantificables, versan sobre
las siguientes actuaciones previstas en el Plan Estratégico:

> Nivel de EBITDA consolidado del grupo Red Eléctrica.
» Resultado consolidado del grupo Red Eléctrica.
» Avance sobre otras actuaciones contempladas en el Plan Estratégico.

El tercer punto deberia tener un mayor grado de desarrollo, de forma que se pudiera valorar
adecuadamente la objetividad de los criterios establecidos.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del consejo de administracion de la sociedad
en el ejercicio 2011, en miles de euros, individualizadas por consejero es la siguiente:

Retripucién Retripucién Azliggﬁ cpi’gra Dediga}:ién a sﬁZ?Jrrt:sc I\?igzsy Total

fija variable consejo comisiones plangs de

pensiones
D. Luis M2 Atienza Serna 404 316 56 29 17 822
D. Antonio Garamendi Lecanda - 97 56 29 - 182
D. Manuel Alves Torres(1) - 97 56 29 - 182
D. Rafael Sufiol Trepat - 97 56 - - 153
Diia. Maria de los Angeles Amador Millan - 97 56 29 - 182
D. Francisco Javier Salas Collantes - 97 56 17 - 170
D. José Folgado Blanco - 97 56 12 - 165
Dfia. Arantza Mendizabal Gorostiaga - 97 56 29 - 182
Dfia. Maria Jesus Alvarez(1) - 97 56 29 - 182
D. Miguel Boyer Salvador - 97 56 - - 153
D. Rui Manuel Janes Cartaxo - 97 56 - - 153
Total Remuneraciones devengadas 404 1.286 616 203 17 2.526
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Las retribuciones no son excesivas si las comparamos con otras empresas del IBEX 35. La
retribucion del presidente es significativa, al igual que la de los consejeros independientes.

10.2 Aprobacion de la retribucién del consejo de administracion de Red Eléctrica Corporacion,
S.A., para el ejercicio 2011.

“Conforme a lo establecido en el articulo 20 de los estatutos sociales corresponde al consejo de
administracion la distribucién del importe de la remuneracién anual entre los distintos conceptos
establecidos (dietas fijas por asistencia y dedicacién al consejo de administracion, retribucion
ligada a los beneficios sociales anuales de la compafia y retribucién por dedicacion a las
comisiones del consejo) y dentro del limite estatutario de retribucion global y anual para todo el
consejo de administracion fijado en el citado articulo en un méaximo del 1,5% de los beneficios
liguidos de la sociedad aprobados por la junta general. Dicha decision la adopta el consejo
anualmente, a propuesta de la comisién de gobierno y Responsabilidad Corporativa.”

Retribuciones del consejo de administracion del ejercicio 2011 y comparacién con los ultimos
afios (por todos los conceptos, respecto de los beneficios liquidos del grupo Red Eléctrica).

Afo 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Porcentaje | 0,91% | 0,78% | 0,66% | 0,57% | 0,48% | 0,41%

El 1,5% que consideran los estatutos sociales nos parece claramente excesivo, pues como
vemos en la tabla superior, nunca se ha superado ese porcentaje en los ultimos 5 afios. Este alto
porcentaje da un elevado margen de maniobra al consejo para fijar las retribuciones que estime
oportuno. Por otra parte la distribucién del importe entre los diferentes conceptos debe de estar
establecida en la propuesta de acuerdo. La Junta debe poder decidir sobre la adecuada
distribucion de la remuneracién anual.

En relacion con las retribuciones de 2012, se propone mantener las mismas retribuciones que en
2011, que como hemos visto en el punto anterior, son significativas, pero no excesivas.

REPSOL

La remuneracion de los consejeros en 2011 ha sido de 16,4 millones con un incremento del
48,7% sobre 2010 pese a tener una persona menos. La remuneracion media se ha incrementado
en un 58,7% pasando de 687.000 euros en 2010 a 1.091.000 en 2011.

Por tipologia del consejero, el mayor incremento se ha producido en los ejecutivos con un
incremento del 78,4%.

En relacion a los directivos, su remuneraciéon global, con una persona mas, ha pasado de 12,6
millones en 2010 a 18 millones en 2011 y su remuneracion media ha pasado de 1,4 a 1,8
millones lo que supone un incremento del 29%.

La remuneracion de ambos colectivos, ha pasado de ser el 0,5% del beneficio consolidado en
2010 al 1,4% en 2011.

En el caso del presidente, la remuneracion total en el ejercicio ha sido de 10,9 millones de euros y
el consejero secretario General su remuneracién ha sido de 4,5 millones.

En el caso de terminacién del contrato en los contratos de los consejeros ejecutivos esta
establecida una compensacioén econémica diferida equivalente a 3 anualidades mas una adicional
como compensacion al pacto de no competencia contractual durante el afio siguiente a la
finalizacion del mismo.
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En el caso del presidente la compensacion se abonara tanto si es por causas imputables a
Repsol como si es por mutuo acuerdo. En el caso del consejero secretario General, a las dos
anteriores se une el cambio relevante de la titularidad de las acciones.

SACYR

Las retribuciones percibidas por los consejeros ejecutivos correspondientes al ejercicio 2.011 han
sido las siguientes:

Fijo  Variable Prima Seguro
D. Luis Fernando del Rivero Asensio  1.000.000 700.000 (*) 502,29 Total: 1.700.502,29 €
D. Manuel Manrique Cecilia. 792.380,92 742.622,22 490,32 Total: 1.535.493,46 €
(*) Se corresponde con el anticipo de variable percibido en julio de 2.011.

En el caso de D. Manuel Manriqgue Cecilia, los importes de retribucion fija y variable se
corresponden con el cargo de CEO hasta el 19 de octubre y presidente desde el 20 de octubre
hasta el 31 de diciembre de 2.011.

Las retribuciones aprobadas por el consejo para el consejero ejecutivo durante el ejercicio 2.012,
son las siguientes:

Fijo Variable Prima Seguro
D. Manuel Manrique Cecilia. 1.400.000 1.120.000 520 Total: 2.520.520 €

En el caso del presidente su retribucion total de referencia para el 2.012 se ve minorada en un
10% respecto a la 2.011 siendo su retribucién variable de referencia un 20% inferior.

Las retribuciones de por ser miembro del consejo son significativas en Sacyr (se mueven en una
banda de 59.000 a 118.000 €).

Las retribuciones de los consejeros ejecutivos son elevadas (a pesar de la minoracion para el
ejercicio 2012).

TECNICAS REUNIDAS

La remuneracién del consejo se ha reducido un 10% en relacion al 2010 al pasar de 1.810 miles
de euros a 1.693, siendo los externos independientes los Unicos que han subido su remuneracion
en un 22,7% teniendo en cuenta que se ha sumado una nueva persona a este grupo.

No obstante, las remuneraciones son de las mas moderadas de las empresas del IBEX 35.
TELEFONICA

Pese a la reduccién del 38% en el beneficio con respecto a 2010, la remuneracion del consejo se
ha mantenido. Ello ha supuesto que la remuneracién del consejo haya pasado del 0,3% del
beneficio en 2010 al 0,5% del beneficio en 2011.
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Existe un exceso de planes retributivos que se solapan entre si:

1. Performance Share Plan (PSP).
2. Performance Investment Plan (PIP).
3. Global Employee Share Plan.

La asignacion fija y las dietas del consejo son elevadas: 6 millones.

Las retribuciones de los consejeros son claramente excesivas, especialmente los casos de César
Alierta y Julio Linares (6,9 y 5,1 millones de euros en 2011). A eso hemos de afiadir las acciones
asignadas en los diferentes planes retributivos anteriormente comentados y las aportaciones a los
sistemas de prevision social, que en el caso de César Alierta superan el millén de euros.
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CAPITULO V: ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LAS
EMPRESAS DEL IBEX 35 EN EL PERIODO 2007-2011

INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo no es solamente analizar la evolucién de las empresas que componen
el IBEX 35 durante la crisis, sino también ver cémo han soportado los distintos intereses que se
representan en la misma (accionistas, gestores, empleados y sociedad) las consecuencias de la
misma.

El &mbito del analisis han sido todas las empresas que conforman el IBEX 35 en 2011 y que han
permanecido en el mismo durante el periodo analizado (2007-2011), agrupadas por sectores
econdmicos. No se incluyen, por tanto, las siguientes empresas que, formando parte del indice en
2011, Amadeus, Arcelor Mittal, Bankia, DIA e I.A.G, no formaban parte del mismo en 2007.

El analisis lo hemos realizado por sectores econdémicos, en funciéon de su dependencia de la
estructura federal de la Confederacion Sindical de CCOO. Los sectores analizados y las
empresas integradas en cada uno de ellos han sido los siguientes:

- Construccién: Integrado por Acciona, ACS, FCC, Ferrovial, OHL y Sacyr.

- Medios de Informacion: Estan representados exclusivamente por Mediaset. Teniendo en cuenta
gue ha sido uno de los sectores mas afectados por la crisis, consideramos que era necesario
incrementar la muestra para realizar su analisis, por lo que hemos incluido ademas, a los grupos
Antena 3, Vocento y Prisa.

- Financiero: Integrado por el banco Popular, BBVA, banco Sabadell, banco Santander, Bankinter,
Caixabank, Bolsas y Mercados Espafnoles y Mapfre.

- Energia: Formado por Enagas, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, y Red Eléctrica Corporacion.

- Ingenieria e Industria: En el que hemos incluido a Abengoa, Abertis, Acerinox, Gamesa, Indra y
Técnicas Reunidas.

- Resto sectores: Hemos integrado cuatro empresas, que forman parte de dos estructuras
federativas, pero con distintos sectores de actividad. Tres de ellas estan integradas en la
Federacién de Textil-Piel, Quimica y Afines, que son Grifols, Inditex y Repsol. La otra, Telefénica,
integrada en la Federacion de Servicios a la Ciudadania.

Las fuentes de informacién para la elaboraciéon de este informe han sido las memorias y los
Informes anuales de gobierno corporativo (IAGC) de cada uno de los ejercicios presentados por
las empresas a la comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y los informes de
Responsabilidad Social Corporativa publicados en sus respectivas paginas Web.

Hay que tener en cuenta que en muchos casos estamos comparando datos no homogéneos, ya
gue la composicion de los grupos de empresas que conforman cada uno de los sectores en 2007
no son los mismos que los componen en 2011. Han sufrido variaciones en su composicion que,
sin duda, influyen en los datos analizados.

Buena prueba de ello es la evolucion de Caixabank, que en 2007, era Criteria y ha supuesto que
realmente estemos comparando dos empresas distintas; los cambios en la titularidad de Endesa
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en el periodo y, como no, el proceso de internacionalizacion que han vivido estos grupos entre los
afios analizados. Situaciones parecidas se produciran en los proximos ejercicios en Telefonica
por la venta del grupo Atento o en Repsol, por la expropiacion de YPF por parte del gobierno
argentino.

Por tanto, ni un incremento de plantilla significa nuevas contrataciones ni una disminucién
significa despidos, ya que se han podido producir inversiones/desinversiones que han
integrado/desintegrado empresas en cada una de las analizadas, en su proceso de diversificacion
e internacionalizacion.

Igualmente, un incremento o bajada en sus costes salariales o en la media de sus salarios puede
ser mas consecuencia de su diversificacién o internacionalizacion que fruto de los incrementos
salariales nominales. Buena prueba de ello lo tendremos en 2012, cuando Telefénica excluya al
grupo Atento de su ambito de consolidacion.

Hay que tener en cuenta que la informacién facilitada en las memorias, tampoco es homogénea
en lo relacionado con la composicion de las plantillas medias por género, ya que es una
informacion que en muchos casos se facilita exclusivamente a 31 de diciembre.

Algo parecido ocurre con los sueldos y salarios. Pueden existir empresas que estén integrando en
este concepto otros como indemnizaciones, ayudas, etc.; otras dan el gasto global sin ningun tipo
de detalle por conceptos. Por ultimo, en el caso de Telefénica, se han excluido las provisiones
para indemnizaciones para expedientes de regulacién de empleo que no estaban materializados.

En relacion a la remuneracién de los consejeros hemos podido verificar que hay casos donde los
datos que aparecen en el IAGC, no coinciden con los que aparecen en las memorias.

Variables analizadas

Las variables analizadas en el informe son las siguientes:
- Evolucién del beneficio.

- Composicion de los consejos de administracion por tipologia de los consejeros (ejecutivos,
dominicales, independientes y otros externos).

- Mujeres con el mismo detalle. Su representacion porcentual y su evolucion en el periodo
analizado por tipologia.

- Remuneraciones globales totales y por tipo de consejeros, y su porcentaje sobre el
beneficio atribuido al grupo.

- Remuneracion media por tipo de consejero. (En algunos casos se podria obtener por
género a través de la memoria, pero no en todos, por lo que no hemos podido segregar
esta informacion).

- Beneficio consolidado atribuido al grupo.

- Evolucién de los directivos con su desglose por género.

- Remuneracion media de los directivos y su porcentaje sobre el beneficio atribuido al
grupo.

- Total remuneraciones consejo y directivos y su porcentaje sobre el beneficio atribuido al
grupo.
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- Contratos blindados y su cobertura porcentual sobre la suma de consejeros ejecutivos
mas directivos.

- Plantilla media/final de ejercicio consolidada, desglosada por género.
- Porcentaje por género sobre el total de la plantilla.

- Sueldos y salarios segun los resultados consolidados. En algunos casos pueden estar
integradas en esta variable las indemnizaciones.

- Salario medio.
- Ratio que sobre el salario medio de la plantilla significa el salario medio de:
o0 Consejeros ejecutivos.

0 Total consejeros.
o Directivos.

Evolucion de la plantilla desglosada entre Espafia y el resto del mundo.

Hemos analizado también la evolucion de los resultados individuales y consolidados y su
tributacién, asi como la distribucion de los resultados individuales de cada uno de los sectores y
ejercicios, entre dividendos y reservas.
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LAS EMPRESAS COTIZADAS DEL
IBEX 35 EN EL PERIODO 2007-2011

La evolucién global en las empresas cotizadas resefiadas anteriormente han sido las siguientes:

Evolucién del beneficio

VARIACION PROMEDIO |  VARIACION
2011 2007 %$/2007 %$/2007
IBEX 35 2011/2007 bS] 2011/2008  |PROMEDIO/ 2007 65/
Beneficio 30.436.994.000] 47.811.061.000] -17.374.067.000] -36,3%| 41.171.627.750] -6.639.433.250 -13,9%

Los beneficios atribuidos en 2011 han sido de 30.437 millones, frente a los 47.811 obtenidos en
2007. Supone una reduccion de 17.374 millones, que representa un 36,3%. En el promedio de
2011/2008 el beneficio ha sido de 41.171,6 millones, lo que significa una reduccién 6.639 millones

y un 13,9%.

IBEX 35 2011 2010 2009 2008 2007 TOTAL PERIODO
Beneficio 30.436.994.000|48.225.662.000|41.216.594.000] 44.807.261.000| 47.811.061.000{ 212.497.572.000
% s/ Total periodo 14,3% 22,7% 19,4% 21,1% 22,5% 100,0%

En el periodo analizado, las empresas han tenido un beneficio atribuido de 212.497,6 millones de
euros. En 2010 aparecen “brotes verdes”, alcanzandose un beneficio de 48.225,7 millones, con
un incremento del 17% sobre 2009. Sin embargo, en 2011 desaparecen los brotes verdes y los
resultados vuelven a caer, con una reduccién del 36,8%, probablemente por una mayor dotacion
a provisiones.

La evolucion de los 6rganos de direccidn de los grupos durante el periodo ha sido la siguiente:

Consejos de administracion

La evolucion de los consejos de administracion y sus remuneraciones ha sido la siguiente:

IBEX 35 2011 2007 | VARIACION . o/ h07| PROMEDIO ::;::Ecé?g/ % $/2007
2011/2007 2011/2008
2007

Consejeros totales 482 474 8 1,7% 478,8 4,8 1,0%
Ejecutivos 77 90 -13 -14,4% 81,5 -8,5 -9,4%
Dominicales 190 196 -6 -3,1% 189,0 -7,0 -3,6%
Externos Independientes 188 169 19 11,2%) 185,8 16,8 9,9%)
Otros Externos 27 19 8 42,1%) 22,5 3,5 18,4%
Consejeras 57 36 21 58,3% 50,8 14,8 41,0%
Ejecutivas 2 2 0 0,0%) 1,5 -0,5 -25,0%
Dominicales 18 16 2 12,5%| 16,8 0,8 4,7%
Externas Independientes 36 18 18 100,0%) 32,0 14,0 77,8%
Otras Externas 1 0 1 0,5 0,5
Ejecutivas 2,6% 2,2% 0,4%|
Dominicales 9,5% 8,2% 1,3%
Externas Independientes 19,1% 10,7% 8,5%)
Otras Externas 3,7% 0,0% 3,7%
% s/Total 11,8% 7,6% 4,2%)

En 2011 existen ocho consejeros mas que en 2007, lo que supone un incremento del 1,7%. El
incremento promedio ha sido de 4,8 que representa un 1%.
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Pero esta variacién no ha sido homogénea y vemos que, mientras se ha reducido el peso de los
consejeros ejecutivos un 14,4% y los dominicales un 3,1%, se ha incrementado el peso de los
independientes un 11,2% y de los externos un 42,1%, lo que sin duda debe ayudar al buen
gobierno de las empresas.

Resalta también el incremento de las mujeres en los consejos, que pasan de 36 a 57, lo que
supone un incremento del 58%. Frente a una representacion del 7,6% en 2007, pasan a un
11,8% en 2011. Sin embargo, las consejeras ejecutivas, cuyo numero permanece estable,
solamente representan el 2,6% del total, lo que supone que siguen teniendo problemas para
llegar al méximo nivel en los consejos de administracion.

Remuneracién de los consejeros

La evolucion de las remuneraciones de los consejeros ha sido la siguiente:

IBEX 35 2011 2007 VARIACION |, /2007 PROMEDIO |  VARIACION |, /2007
2011/2007 2011/2008 |PROMEDIO/ 2007

Remuneraciones Consejeros 285.955.800 268.481.000 17.474.800 6,5% 275.316.900 6.835.900 2,5%
Ejecutivos 213.431.800 201.896.000 11.535.800 5,7% 206.544.150 4.648.150 2,3%
Dominicales 27.941.000 28.599.000 -658.000 -2,3% 26.963.000 -1.636.000 -5,7%)
Externos Independientes 38.200.000 30.253.000 7.947.000 26,3% 35.691.500 5.438.500 18,0%
Otros Externos 6.383.000 7.733.000 -1.350.000 -17,5% 6.118.250 -1.614.750 -20,9%
Remuneracién media 593.269 566.416 26.854 4,7% 575.036) 8.621 1,5%
Ejecutivos 2.771.842 2.243.289 528.553 23,6% 2.539.383 296.094 13,2%
Dominicales 147.058 145.913 1.145 0,8% 142.649 -3.264 -2,2%)
Externos Independientes 203.191 179.012 24.180 13,5% 192.025 13.013 7,3%
Otros Externos 236.407 407.000 -170.593 -41,9% 277.444 -129.556 -31,8%
Beneficio [30.436.994.000[ 47.811.061.000|-17.374.067.000] -36,3%|41.171.627.750] -6.639.433.250] -13,9%|
% s/ Beneficio | 0,9%| 0,6%|

Es una informacion, no obstante donde se producen distorsiones entre los IAGC y las memorias,
debidas en muchos casos a que las juntas de accionistas aprueban unas remuneraciones
basadas en los resultados, cuya distribucion en el tiempo, fija posteriormente el consejo de
administracion, lo que dificulta su analisis.

Veiamos que los beneficios en 2011 se habian reducido en un 36,3% en relacion a 2007 y que en
el promedio 2008/2011 esta reduccion fue del 13,9% anual.

Sin embargo, las remuneraciones de los consejeros en 2011 han sido de 286 millones de euros,
mientras que en 2007 fueron de 268,5 millones; lo que supone un incremento del 6,5%. El
promedio ha sido de 275,3 millones, lo que supone un incremento del 2,5%. La reduccién de los
beneficios, junto con el incremento en las remuneraciones de los consejos, ha supuesto que sus
remuneraciones hayan pasado del 0,6% del beneficio en 2007, al 0,9% en 2011.

La evolucién de las remuneraciones medias por tipo de consejero ha sido la siguiente:

Consejeros ejecutivos: Su remuneracion media ha pasado 2,24 a 2,77 millones, lo que supone un
incremento del 23,6%. En el promedio el incremento se sitla en 2,54 millones, un 13,2%.
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Consejeros dominicales: Su remuneracion media de 147.000 euros ha permanecido
practicamente congelada, con un incremento del 0,8% en el periodo. En el promedio, ha sido de
142.649 con una reduccion del 2,2% sobre 2007.

Consejeros independientes: Pasan de una remuneracién media de 179.000 euros en 2007 a
203.000 en 2011, lo que supone un incremento del 13,5%. En el promedio, la remuneracién ha
sido de 192.000 euros con un incremento del 7,3%.

Consejeros Externos: Su remuneracion media se ha reducido en un 41,9%, pasando de 407.000
a 236.000 euros. En el promedio la reduccion ha sido del 31,8%.

Remuneracién de los directivos

Vemos que los directivos se han incrementado en un 1,1% en dicho periodo, mientras que en el
promedio el incremento ha sido del 1,9%. El incremento de 9 mujeres ha supuesto que, de una
representacion del 5,6% en 2007, hayan pasado a un, todavia insuficiente 7,5% en 2011.

VARIACION PROMEDIO | VARIACION
2011 2007 %$/2007 % /2007
IBEX 35 2011/2007 %S/ 2011/2008 | PROMEDIO/2007 s/

Hombres 434 438 -4 -0,9% 446,5 8,5 1,9%
Mujeres 35 26 9 34,6% 34,75 8,75 33,7%
Total 469 464 5| 1,1% 481,25 1725 3,7%
% Mujeres 1,5% 5,6%
Remuneracion Directivos 369.951.000] 300.922.671|  69.028.329| 22,9%| 349.138.607 48.215.936]  16,0%
Remuneracion media 788.808 648.540 140.268|  21,6% 726.071 77531  12,0%
[% s/ Beneficio | 1,2%| 0,6%

En relacion a las remuneraciones podemos ver cémo han crecido un 22,9%, pasando de 300,9, a
370 millones. El promedio del periodo 2011/2008 ha sido de 349,1 millones, con un incremento
del 16% sobre 2007. La remuneracion media pasa de 648.540 en 2007 a 788.800 euros en 2011,
con un incremento del 21,6%. La remuneracion promedio se ha situado en 726.071 euros con un
incremento del 12%.

En relacién al beneficio, estas remuneraciones han pasado del 0,6% en 2007 al 1,2% en 2011.

Consejeros + directivos

En su conjunto los 6rganos de gestion de las compafiias han incrementado sus remuneraciones
en un 15,2%, pasando de 569 millones de euros en 2007 a 655,9 en 2011. En el promedio, el
incremento ha sido del 9,7% situandose en 624,4 millones.

VARIACION PROMEDIO |  VARIACION
2011 2007 % $/2007 % $/2007
IBEX 35 2011/2007 S/ 2011/2008 | PROMEDIO/2007 bs/
TOTAL CONSEJO+DIRECTIVOS 655.906.800] 569.403.671]  86.503.120| 152%| 624.455.507 55.051.836]  9,7%

[% s/ Beneficio 2,2% 1,2%

En relacion al beneficio ha pasado del 1,2% en 2007 al 2,2% en 2011.
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Contratos blindados

VARIACION PROMEDIO |  VARIACION
2011 2007 % S/2007 % $/2007
IBEX 35 2011/2007 %S/ 2011/2008 | PROMEDIO/2007 %S/
Contratos Blindados 253 262 9 -3,4% 2448 171 -6,6%
% cobertura s/ (Ejecutivos+Directivos) | 46,3% 47,3%|

Pese a su reduccién en el periodo, en 2011 existen 253 contratos blindados en las empresas
analizadas, lo que supone una cobertura del 46,3% de los consejeros ejecutivos mas los
directivos. En 2007 esta cifra era de 262 y representaba el 47,3% de los contratos.

Como vemos, no es lo mismo predicar la flexibilidad del mercado de trabajo que practicarla, ya
que la reduccion del nimero de contratos blindados supondra que se hayan ejecutado unos y se
hayan blindado otros, ya que, como podemos ver, el nimero en el promedio del periodo, ha sido
de 244.8.

Plantilla y salarios medios

Al principio indicAbamos que la composicién de los grupos de empresas comparadas no es
homogénea, ya que la crisis ha supuesto su internacionalizacion y también la venta de
participadas para superar la crisis econémica.

La evolucion de la plantilla media en el periodo analizado ha sido la siguiente:

VARIACION PROMEDIO |  VARIACION
2011 2007 %$/2007 %$/2007
IBEX 35 2011/2007 oS/ 2011/2008 | PROMEDIO/2007 &l

Plantilla media 1.425.646]  1.221.505 200141 167%  1.356.821 135316 11,1%
Hombres 827.487 725.609 101.877 14,0% 776.701 51.092 7,0%
Mujeres 598.159 495.896 102.264 20,6% 580.120 84.224 17,0%
%/ Total
Hombres 58,0% 59,4%
Mujeres 42,0% 40,6%|
Sueldos y salarios 47.252.677.000(35.857.959.000| 11.394.718.000]  31,8%[41.823.335.750]  5.965.376.750|  16,6%
Salario medio 33,145 29.356 3789 12,9% 30773 1417 4.8%

Las empresas han incrementado sus plantillas en 204.141 personas, ya que frente a 1.221.505
empleados en 2007 su plantilla es de 1.425.646 en 2011. Destaca que el incremento en las
mujeres ha sido del 20,6% y que su peso sobre el total ha pasado del 40,6% en 2007 al 42% en
2011. El crecimiento promedio ha sido del 11,1% y en el caso de las mujeres el 17%.

En relacién a las remuneraciones hemos trabajado exclusivamente sobre sueldos y salarios, con
el objetivo de hacerlos mas comparables con las remuneraciones de consejeros y directivos.
Algunas empresas no desglosan los gastos de personal por conceptos, y en estos casos hemos
tenido que trabajar con el total de los gastos de personal. En ningdn caso hemos descontado las
remuneraciones de consejeros y directivos, por lo que las cantidades que facilitamos a
continuacion incluyen sus importes.
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Los costes salariales se han incrementado en un 31,8% sobre 2007 y un 16,6% en el promedio
2011/2008. EIl salario medio ha pasado de 29.356 euros en 2007 a 33.145 en 2011, lo que
supone un incremento del 12,9%, mientras que el incremento en la media anual ha sido del 4,8%.

La evolucion del empleo por zonas geograficas de las empresas de las empresas analizadas ha
sido la siguiente:

VARIACION PROMEDIO | VARIACION
IONA 2011 207 2011/2007 %5/2007 2011/2008 | PROMEDIO/2007 #S/2007
Espafia 513.938 570.453 -56.515[  -9,9% 555.613 -14.840]  -2,6%
Resto del Mundo 925.859 669.393 256.466|  38,3% 810.450 141057 21,1%
Total 1.439.797 1.239.847 199.950(  16,1% 1.366.064 126.217)  10,2%

La plantilla se ha incrementado en 199.950 trabajadores. Este incremento es consecuencia de
una reducciéon de 56.515 empleos en Espafa, lo que supone un 9,9% del existente en 2007,
mientras que en el extranjero se han creado 256.466 empleos lo que supone un incremento del
38,3% y que el empleo en el extranjero se haya situado en 925.859. Esta evolucion ha supuesto
gue en Espafa el empleo haya pasado del 46% del total en 2007 al 35,7% en 2011.

Ratio sobre salarios medios

Comparamos salarios medios de las estructuras ejecutivas y directivas de las empresas, con
salarios medios de los trabajadores, por lo que el resultado es por tanto, una ratio media. Si
pudiésemos comparar el mayor de los salarios ejecutivos con el menor de los asalariados,
obtendriamos la ratio real en cada una de las empresas que, indudablemente, seria
sensiblemente mayor a la que ofrecemos.

La evolucidn de la ratio de los consejeros ejecutivos, del total de los consejeros y de los directivos
sobre el salario medio de los asalariados ha sido la siguiente:

VARIACION PROMEDIO | VARIACION
2011 2007 %$/2007 % $/2007
IBEX 35 2011/2007 65/ 2011/2008 | PROMEDIO/2007 &
RATIO SALARIOS MEDIOS:
Consejeros Ejecutivos 83,6 76,4 1,2 9,4% 82,6 6,2 8,1%
Consejeros 179 193 14 -1,2% 18,7 06 -2,%9%
Directivos 23,8 2.1 11l 17% 23,6 15| 6,9%

En el caso de los consejeros ejecutivos la ratio en 2007 era de 76,4 mientras que ha pasado a
83,6 en 2011. Supone un incremento de 7,2 puntos y un 9,4%. En el promedio 2011/2008 la ratio
ha sido de 82,6. La ratio de los consejeros se ha reducido de 19,3 a 17,9, mientras que el
promedio 2011/2008 ha sido de 18,7. Por dltimo, la ratio de los directivos se ha incrementado de
22,1 a 23,8, mientras que el promedio se sitia en 23,6. Ello supone un crecimiento del 7,7% en
relacion a 2007 y del 6,9% sobre el promedio.

Resultados v su distribucién

El beneficio consolidado de las empresas analizadas antes de impuestos ha sido de 287.312,3
millones de euros, segun el siguiente detalle por ejercicios:
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(En miles de euros)
CUENTAS CONSOLIDADAS
TOTAL
IBEX 35 2011 2010 2009 2008 2007 PERIODO
RDO. ANTES DE IMPTOS. 42475539  64.372.808] 53.810.664] 61.789.393]  64.863.861] 287.312.265
IMPTO. SOCIEDADES -8.232.271 -13.814.999 -10.188.564| -12.627.623| -13.652.379] -58.515.836
[RESULTADO DEL EJERCICIO 34.243.268| 50.557.809] 43.622.100| 49.161.770| 51.211.482| 228.796.429
% IMPTO. SOCIEDADES 19,4% 21,5% 18,9% 20,4% 21,0% 20,4%

Vemos que su tributacion por impuesto de sociedades, a nivel internacional, ha sido de 58.515,8
millones, lo que supone, un tipo medio de tributacion del 20,4%.

El beneficio individual antes de impuestos del mismo periodo ha sido de 126.208,7 millones, con

el siguiente desglose por afios:
(En miles de euros)

CUENTAS INDIVIDUALES
TOTAL
IBEX 35 2011 2010 2009 2008 2007 PERIODO
RESULTADO ANTES DE IMPTOS. 20.524.741 20.809.721 28.908.780 27.557.975 28.407.516] 126.208.733
IMPTO. SOCIEDADES 275.551 754.434 510.965 2.086.261 895.057 4,522.268
[RESULTADO DEL EJERCICIO 20.800.292| 21.564.155| 29.419.745| 29.644.236| 29.302.573| 130.731.001
[~ % IMPTO. SOCIEDADES -1,3% -3,6% -1,8% -7,6% -3,2% -3,6%

Después de impuestos este beneficio ha sido de 130.731 millones de euros. La tributacién en el
impuesto de sociedades ha sido negativa, por tanto, en 4.522,3 millones, lo que ha supone un
tipo impositivo medio negativo del 3,6%.

La distribucién de este beneficio, ha sido la siguiente:
(En miles de euros)

CUENTAS INDIVIDUALES
TOTAL
IBEX 35 2011 2010 2009 2008 2007 PERIODO

RESULTADO DEL EJERCICIO | 20.800.292| 21.564.155| 29.419.745| 29.644.236| 29.302.573|130.731.001
DIVIDENDOS 13.760.205] 16.290.391] 16.151.665| 24.055.090] 22.299.617] 92.556.967
RESERVAS 7.040.087| 5.273.764] 13.268.080| 5.589.146] 7.002.957| 38.174.034
% DIVIDENDOS 66,2% 75,5% 54,9% 81,1% 76,1% 70,8%

% RESERVAS 33,8% 24,5% 45,1% 18,9% 23,9% 29,2%

Se han destinado a dividendos 92.5567 millones de euros, el 70,8% de los beneficios, mientras
gue a reservas se destinan 38.174 millones, el 29,2%. Vemos que, pese a la mala evolucion de la
economia, en tres de los cinco ejercicios analizados las empresas han destinado mas del 75% de
sus beneficios a dividendos y que solamente en 2009 se obtiene un mejor equilibrio en el reparto
de los beneficios, entre dividendos y reservas.

Podemos concluir que las empresas del IBEX 35 también han sufrido la crisis, pero que no ha
incidido en la misma forma en las remuneraciones de sus gestores y directivos; que lejos de
adaptarse al comportamiento de los resultados de sus empresas, en muchos casos, han
incrementado sus remuneraciones, han ido desligando las mismas de los resultados obtenidos y
han abierto su abanico salarial con los asalariados.

Vemos a continuacién la evolucion de cada uno de los sectores.



SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Los datos del IBEX 35 nos dan una vision global y por tanto real de las empresas cotizadas. Pero
no nos permite analizar la situacion especifica de sectores de actividad, cuya realidad, puede ser
muy distinta de la que demuestran estos datos globales.

El sector de la construccién es, sin duda, el mas afectado por la crisis. La evolucion de las
empresas cotizadas en el IBEX puede ser un buen reflejo de ello, y su realidad mas palpable es
la desaparicién de miles de pequefias y medianas empresas y cientos de miles de puestos de
trabajo. La evolucion de sus variables ha sido la siguiente:

Evoluciéon del beneficio

] VARIACION
2 VARIACION PROMEDIO
2011 2007 % $/2007 PROMEDIO/2| % /2007
SECTOR CONSTRUCCION 2011/2007 65/ 2011/2008 o007 0/2| %S/
Beneficio 1,160.425.000 5.244.204.0001 -4.083.779.000 -77,9% 2.817.341.000| -2.426.863.000 -46,3%

Frente a un beneficio consolidado atribuido de 5.244,2 millones de euros en 2007, en 2011 baja a
1.160,4 millones; lo que supone una reduccién del 77,9%. El beneficio medio del periodo
2011/2008 ha sido de 2.817 millones de euros, con una reducciéon del 46,3% sobre 2007.

Los resultados totales y su detalle por ejercicio han sido los siguientes:

£ TOTAL
SECTOR CONSTRUCCION 2011 2010 2009 2008 2007
PERIODO
Beneficio 1.160.425.000]  4.344.073.000]  4.101.509.000]  1.663.357.000]  5.244.204.000| 16.513.568.000
% s/ Total periodo 7,0% 26,3% 24,8% 10,1% 31,8% 100,0%

El beneficio total ha sido de 16.513,6 millones de euros. Los peores ejercicios han sido 2008 y
2011, que han supuesto el 10,1 y 7% sobre el total del periodo. Hay que tener en cuenta que los
resultados han estado sujetos, en muchos casos, a procesos de desinversién que han incidido,
de una forma importante, en sus resultados finales.
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Consejos de administracion

La evolucioén en la composicion de los consejos de administracién ha sido la siguiente:

SECTOR CONSTRUCCION | 2011 a7 | VARACON T o /ongy| PROMEDIO pﬁﬁmﬁ'fﬁz % /2007
2011/2007 |” 2011/2008 '
007
Consejeros totales 90 87 3 3,4% 89 2 23%
Ejecutivos 13 17 -4 -23,5% 145 2,5 -14,7%
Dominicales 47 44 3 6,8% 44,25 0,25 0,6%
Externos Inde