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Acerca del CWC

EL Comité sobre el Capital de los Trabajadores (CWC) de la Agrupacién Global Unions es una
red sindical internacional que fomenta el didlogo y la accién con respecto a la inversion
responsable de los ahorros para la jubilacion de los trabajadores y las trabajadoras. Es

una iniciativa conjunta de la Confederacion Sindical Internacional (CSI), las Federaciones
Sindicales Internacionales (FSI) y la Comision Sindical Consultiva ante la OCDE (TUAC).

EL CWC trabaja para desarrollar el conocimiento de los fideicomisarios de fondos de
pensiones sindicales sobre cuestiones de inversion responsable, vigilar las tendencias y
politicas mundiales en relacién con el buen gobierno empresarial y examinar la forma en
que una inversion responsable del capital de los trabajadores puede aportar un valor tanto
econdmico como social a nuestras comunidades.
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1.0 | Introduccion

EL Comité de la Agrupacion Global Unions sobre el Capital de los Trabajadores (CWC) promueve la inversion responsable
de los ahorros para la jubilacién de los trabajadores y las trabajadoras. A través del Estudio Mundial del Voto Delegado
tratamos de proporcionar a los fideicomisarios de fondos de pensiones de los trabajadores y de los sindicatos,
informacion decisiva para apoyar el didlogo tanto con los gestores de fondos como con los gestores del voto delegado
para que aborden cuestiones medioambientales, sociales y de buen gobierno corporativo que son importantes para

el movimiento sindical. La informacion sobre las votaciones clave que figura en el presente informe permite a los
fideicomisarios evaluar la forma en que los votos delegados fueron emitidos en su representacion a nivel mundial durante
el afio 2014 y examinar el desempefio de su gestor de fondos.

:Qué hay de nuevo en el informe del afio 2014?
El presente informe del afio 2014 presenta cuatro elementos nuevos:

1. El anélisis de las dificultades que conlleva el voto delegado en diferentes instrumentos de inversion: la seccion 4 del
informe describe las diferencias entre los fondos segregados y los fondos mancomunados y se analizan los factores
que limitan la capacidad de los propietarios de activos para garantizar efectivamente que los votos delegados se
emitan de conformidad con las directrices de voto de los fondos de pensiones.

2. Enfoque en la remuneracion de los ejecutivos: todos los socios estuvieron de acuerdo en que comparar la forma en
que se aborda este tema en sus respectivos paises y sectores podria ayudar a comprender las similitudes y diferencias
entre los mercados. Asi, para cada pais que figura en el informe, todos los socios seleccionaron por lo menos un voto
que abordo la cuestion de la remuneracion de los ejecutivos. Esta informacion se complementara con los perfiles
nacionales para ser publicado de forma individual después de la publicacion del informe del Estudio Mundial del Voto
Delegado 2014.

3. Inclusion de las cifras de capitalizacion bursatil en USD y los principales indices del mercado de valores en el que
figuran las empresas presentadas.

4. La adicion de Francia como pais presentado en el informe: dos socios con sede en Francia contribuyeron a la
presentacion francesa: el Comité Intersyndical de l'épargne salariale (CIES), un comité intersindical que supervisa la
etiqueta de inversion socialmente responsable y el Réseau des administrateurs pour linvestissement responsable (RAIR).

La version interactiva en la web del Estudio Mundial del Voto Delegado, que se encuentra en el sitio
www.workerscapital.org/proxyreview, se ha actualizado para compilar los votos de varios afios.

Qué encontrara en este informe

El cuarto informe del Estudio Mundial del Voto Delegado abarca 40 votaciones en las juntas o asambleas generales anuales
de las empresas (AGM) desde el primero hasta el tercer trimestre de 2014 en nueve paises.

En las siguientes paginas encontrara:

® |a metodologia del proyecto;

® Un analisis del voto delegado en diferentes instrumentos de inversion;

® Qrientacion para el uso del informe;

® “|as votaciones en un vistazo” que resume las conclusiones del informe de 2014;

® El analisis de las votaciones clave en cada pafs;

® Presentacion de los socios del proyecto e informacion sobre las votaciones seleccionadas;
® Una sintesis pormenorizada de cada votacion clave; y

® Una lista de verificacion de los votos para los fideicomisarios, que puede utilizarse cuando se contacta con los
servicios de voto delegado y los gestores de fondos.



2.0 | Metodologia

El Estudio Mundial del Voto Delegado adopta un enfoque colaborativo y cualitativo de estudios de caso. Coordinado por el
Secretariado del CWC y los socios del proyecto de cada pais siguieron tres pasos para obtener y recopilar la informacion
clave para las votaciones.

Etapa 1: Elaboracion de los criterios de seleccion de la votacion

Los integrantes del CWC desarrollaron criterios para la seleccion de las votaciones, los cuales fueron examinados y aprobados por
los socios participantes del proyecto. Para elaborar estos criterios, los socios tuvieron en cuenta los estudios o encuestas existentes
sobre la votacion por representacion, las recomendaciones para la votacion por representacion y las directrices sobre este tema
publicadas por los socios del proyecto, asi como los Principios de Inversion Responsable respaldados por la Organizacion de las
Naciones Unidas (PRI). Para 2014, los socios aprobaron como tema general del informe la remuneracion de los ejecutivos; para ello
se les pidi6 seleccionar por lo menos un voto relacionado con este tema.

Se solicitd a los socios seleccionar votaciones:

® celebradas en empresas de sociedad anénima, de elevada capitalizacion y que tuvieran probabilidades de incluirse en
carteras de inversion internacionales;

® para las que el socio recomendd votar en contra de la posicion de la direccion de la empresa;

® en las que los socios puedan fundamentar sus recomendaciones con una explicacion de motivos clara, concisa y
justificable;

® de gran importancia para el movimiento sindical y en el marco de los pilares ambientales, sociales y de buen gobierno
(ASG) de la inversion responsable.

Etapa 2: Aplicacion de los criterios nacionales para las votaciones clave

Cada socio aplico sistematicamente los criterios para seleccionar cinco votaciones clave en empresas con sede en sus
paises de origen.

Etapa 3: Examen de las votaciones seleccionadas e informe final

Los socios del proyecto y el Secretariado del CWC verificaron todo el conjunto de votaciones para asegurar su coherencia
con sus criterios de seleccion. Los socios del proyecto y los miembros del Grupo de trabajo del CWC sobre activismo
accionarial examinaron el informe final antes de su publicacién.

Los datos sobre la situacién financiera y los indices de la empresa se obtuvieron principalmente mediante el acceso
a la informacion de la empresa en linea procedente de fuentes informativas de negocios, o bien venian incluidos
en la aportacion de los socios al informe.! Las cifras han sido redondeadas y se expresan en millones de la moneda
correspondiente para facilitar su utilizacion y lectura.



3.0 Voto delegado mundial: el ejercicio de los derechos
de propiedad en fondos segregados y mancomunados

Capital de los Trabajadores, la propiedad de activos y la inversion responsable

El término “capital de los trabajadores” se refiere principalmente a los ahorros para la jubilacién de los trabajadores y

de las trabajadoras. Los fondos de pensiones son el instrumento financiero predominante del ahorro para la jubilacion de
los trabajadores/as. Teniendo en cuenta que los planes de pensiones del sistema de empleo, vinculados a una relacion
laboral entre los trabajadores y la entidad que establece el plan,? suman una gran reserva de ahorro bajo una estructura
de gobierno comin, tienen el potencial necesario para ser un instrumento importante en el ejercicio de una propiedad
activa. Una parte importante de los activos del fondo de pensiones se invierten en acciones de empresas que cotizan en
bolsa tanto en los mercados de origen como en los de otros paises. Por lo tanto, como beneficiarios finales y propietarios
de los fondos de jubilacion, los trabajadores y las trabajadoras son los propietarios indirectos de gran parte de las
inversiones de renta variable a nivel mundial.

Diferencia entre fondos segregados y fondos mancomunados

Un papel importante de los fideicomisarios de pensiones es evaluar y seleccionar los enfoques que van a darse a la
inversion de acuerdo con su deber fiduciario hacia los beneficiarios. Un componente de la estrategia de inversion es

la seleccion de un instrumento de inversion que responda a los objetivos de un plan. Los dos principales tipos de
instrumentos de inversion disponibles para los inversores son los fondos segregados (o cuentas administradas por
separado) y los fondos de inversion conjunta o mancomunada. Los planes de pensiones pueden utilizar una combinacion
de fondos segregados y mancomunados en su estrategia de inversion.

Cuando un plan invierte en fondos segregados, cada titulo individual en las empresas en las que invierte el fondo es

de su propiedad. Los fondos segregados pueden considerarse como un “fondo para uno”. Por lo general, los fondos
segregados son una opcion para los inversores mas grandes debido a la inversion minima inicial que suele ser necesaria.?
Una explicacion a esta tendencia es que la gestion de los fondos segregados resulta mas costosa, ya que los propietarios
de activos pueden adaptar un fondo para que cumpla con sus objetivos especificos de inversion.*

En los fondos mancomunados, un plan es propietario de una parte de las participaciones del grupo de accionistas que
se invierte de acuerdo con una estrategia de inversion predeterminada. Los fondos mancomunados incluyen los fondos
de inversion colectiva, los fondos de inversion y los “exchange-traded funds” (ETF). Los fondos mancomunados tienden
a aportar los beneficios de la diversificacion a un costo mas bajo que los fondos segregados debido a que los gastos
relacionados con la gestion de un fondo se distribuyen entre numerosos inversores. Asi los inversores se benefician de
las economias de escala. Sin embargo, los inversores renuncian a cierto grado de control y transparencia. Por ejemplo,
el rendimiento del fondo suele darse a conocer trimestralmente y es posible que incluya solamente a las participaciones
mas importantes dentro del grupo de accionistas, haciendo asi mas dificil determinar cual es el estilo y enfoque de un
gestor de fondos.”

Las complejidades en la normativa de la cadena de inversion, a la par de la ausencia de divulgacion obligatoria de ciertos
tipos de fondos dificultan la identificacion de un modelo global con respecto a la preferencia de los planes de pensiones
de los fondos segregados o los mancomunados. Por ejemplo, en EE.UU., en virtud de la Ley sobre la seguridad de ingresos
para la jubilacién de los trabajadores (ERISA), los reguladores recopilan informacion sobre el activo bajo gestion de los
gestores de inversion, pero no recopilan sistematicamente informacion sobre las cuentas separadas.®



Las repercusiones de la seleccion del instrumento de inversion en el voto delegado

La propiedad activa y la inversion responsable incluyen el ejercicio de los derechos del accionista. El voto de los
accionistas es uno de los principales medios que disponen los inversores para poder influir en las actividades de una
empresa, y ejercer un impacto en toda la sociedad en su conjunto. En el caso de los fondos de pensiones, los derechos
de voto a menudo se ejercen por delegacion. Por lo tanto, el voto delegado es una valiosa oportunidad de actuar para
promover los valores de los trabajadores/as, los derechos humanos y los principios medioambientales, sociales y de buen
gobierno.’ EL tipo del instrumento de inversion, ya sea segregado o mancomunado, seleccionado para invertir los fondos
tiene un impacto significativo en la capacidad de los administradores para asegurar que se vota de conformidad con
estos principios ESG.

Los fondos segregados tienden a allanar el camino para que los administradores ejerzan los derechos de propiedad.

En efecto, dado que un plan de pensiones que invierte a través de fondos segregados posee directamente acciones de
determinadas empresas, los fideicomisarios pueden exigir que su gestor de fondos siga directrices especificas en lo
relativo al voto delegado. En el caso de los fondos mancomunados, en los que el plan de pensiones no posee valores
individuales, por lo general, los fideicomisarios no tienen la capacidad de exigir que un gestor de fondos modifique sus
pautas de voto delegado, ya que dicho plan de pensiones es uno mas entre los clientes del fondo. Por lo tanto, puede
haber casos en los que las directrices de voto delegado adoptadas por un plan difieren del comportamiento real en
materia de votacion del gestor del fondo mancomunado. Esta situacion sefiala la posibilidad de discordancia entre los
intereses de los beneficiarios de un plan, tal como se enunciaron en las directrices de delegacion de voto adoptadas por
el plan, y el comportamiento real en materia de voto delegado por parte de los administradores de fondos mancomunados
que invierten los ahorros de jubilacion de los beneficiarios.

El grado de diferencia que pueda existir entre las directrices de voto delegado de un plan de pensiones y las pautas de
votacion reales de los gestores de fondos mancomunados todavia tiene que ser objeto de un estudio exhaustivo por parte
del mundo académico y supera el marco del presente informe. Sin embargo, el problema esta empezando a reconocerse

y soluciones estan comenzando a emerger. Por ejemplo, algunos gestores de fondos en el Reino Unido han empezado

a votar la participacion de clientes en fondos mancomunados sobre una base proporcional y en linea con las pautas de
voto delegado emitidas por el plan. En 2015, el Comité del Capital de los Trabajadores seguira de cerca la evolucion de
esta cuestion y colaborara con los fideicomisarios para identificar y compartir soluciones practicas.



4.0 | Como utilizar el Estudio Global del Voto Delegado -
orientacién para los fideicomisarios

Debido a que la forma en que se ejerza el derecho del voto delegado puede cambiar el comportamiento de las empresas,
el seguimiento de los proveedores de servicios que ejercen los derechos de voto por representacion se considera

un elemento importante de la responsabilidad fiduciaria del fideicomisario. Con el fin de hacer este seguimiento de
manera efectiva y responsable, los fideicomisarios de pensiones necesitan contar con informacién precisa y fiable. Aun
cuando algunos fideicomisarios sindicales pueden acceder a recomendaciones de voto y estudios sobre los historiales

o0 antecedentes de voto en sus propios mercados nacionales,® existe muy poca informacién completa y disponible para
orientar las votaciones por delegacion a escala internacional. Asimismo, las diferencias significativas que existen en los
marcos normativos nacionales y en las culturas corporativas en materia de gobierno pueden dificultar el seguimiento y
comprension de los votos por delegacion y los resultados de las votaciones a escala mundial.

El Estudio Mundial del Voto Delegado proporciona informacion precisa y fiable destinada a ayudar a los fideicomisarios de

pensiones a evaluar el voto por delegacion a escala internacional de sus fondos en aras de una inversion responsable del

capital de los trabajadores/as. Mediante la utilizacion de la informacion presentada en las siguientes paginas y la lista de
verificacion del Grafico 1 los fideicomisarios pueden:

& Evaluar el desempefio al seleccionar y/o dar sequimiento a los proveedores de servicios de su plan de pensiones;

& Tniciar un dialogo con los proveedores de servicios sobre las principales cuestiones medioambientales, sociales y
de gobierno;

& Instar a los proveedores de servicios a divulgar, actualizar o elaborar directrices especificas sobre la inversion y
el voto por delegacion basadas en los principios medioambientales, sociales y de gobierno, o desarrollar directrices
especificas a sus propios fondos de pensiones; y

& Proteger los intereses a largo plazo de los inversores de pensiones y promover los valores de los trabajadores/as en la
toma de decisiones relativas a la inversion de su capital.

Grafico 1: Lista de control de los fideicomisarios

1. Determinar si su fondo de pensiones esta invertido en fondos mancomunados o segregados

Fondos segregados Fondos mancomunados

2.1 Comparar la lista de participaciones del fondo con las 2.2 Comparar la lista de participaciones del fondo con las
empresas de la lista de verificacion en la seccion 7. empresas de la lista de verificacion. Alternativamente, puede
comparar los indices del cuadro 1 con los fondos del indice
en el cual su fondo invierte.

3. Si su cartera incluye empresas de la lista de verificacion, determinar como se votdé en nombre de su fondo. Puede
recibir esta informacion del gestor de su fondo o del servicio de voto delegado en los informes trimestrales o anuales.

4.1 Contactar su proveedor(es) de servicio para discutir ~ 4.2 Contactar su proveedor(es) de servicio y discutir sus

sus decisiones de voto. En caso de discrepancia impor-  decisiones de voto. En caso de discrepancia importante con las
tante con respecto a las recomendaciones de voto en el ~ recomendaciones de voto del informe, manifestar su preocu-
informe, exigir que el gestor de activos adopte directrices pacion por el historial de votacion de este fondo e instar a

de voto internacionales consistentes con los parametros  aplicar los parametros de inversion responsable. Preguntar a su
de inversion responsable. gestor la posibilidad de acciones con derecho de voto segin sus
directrices sobre una base proporcional.

5. Comunicar a los beneficiarios de su plan sus esfuerzos para ser mas activo en la supervision de los votos delegados.



5.0 | Las votaciones en un vistazo

Alcance geografico

El informe del Estudio Mundial del Voto Delegado 2014 incluye las votaciones clave presentadas por los socios del
proyecto en Australia, Canada, Espafia, Estados Unidos de América, Francia, Paises Bajos, Reino Unido, Sudafrica y Suiza.

Principales indices bursatiles presentados

Las 44 empresas que aparecen en el informe contaban con una capitalizacién bursatil de 1,09 billén de USD en octubre
de 2014. El Cuadro 1 presenta los principales indices bursétiles en los que cotizan las empresas que aparecen en el
informe. Dado que las empresas pueden disponer de mas de un indice, cada socio identifico el indice principal con el que
se identifica cada empresa.

Cuadro 1: Principales indices en los que las empresas figuran en el gréfico del Estudio Mundial del Voto Delegado

Australia S&P/ASX 200 5 37,7
Canada S&P/TSX 60 4 36,6
Espana IBEX 35 5 285,3
Estados Unidos S&P 500 3 43,5
Russell 1000 2 25,0
Francia CAC 40 2 143,2
Euronext 100 2 11,3
Paises Bajos Euronext 100 1 41,1
NEXT 150 3 2,7
AMX-Index 1 1,6
Reino Unido FTSE 100 3 60,1
FTSE 350 1 2,0
Sudafrica JSE FTSE Top 40 2 23,7
JSE FTSE Top 100 3 5,0
Suiza SMI-Index 3 349,5
SLI-Index 1 15,1
SMI-Mid 1 5,6
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Cuestiones y temas principales

Aun cuando el Estudio Mundial del Voto Delegado no es un estudio representativo del voto por delegacion, pueden
observarse algunas tendencias interesantes en las votaciones seleccionadas para el presente informe. Reflejando las
pautas generales del contenido sustancial que se aborda en las asambleas generales de accionistas de una empresa, el
siguiente grafico destaca el predominio de los temas de gobierno corporativo de las votaciones clave incluidas en el
presente informe.

Grafico 1: Desglose de los votos por tema

Otros
23%

Derechos humanos
Remuneracién | — 5oy,
de los ejecutivos

54% .
Aprobacién de la

gestion del consejo de
administracion y los
miembros del consejo
9%
Independencia de los consejeros
9%

De las votaciones seleccionadas por los socios del proyecto, las cuestiones de la remuneracion de los ejecutivos
fueron las mas propensas a acumular un nimero importante de votos en contra cuando se trataba de propuestas
presentadas por la direccion de la empresa y de votos a favor en caso de propuestas de los accionistas. En los paises
anglosajones se observaron resoluciones de la direccion de la empresa que fueron rechazadas y resoluciones de los
accionistas que fueron aprobadas: votaciones sobre los paquetes remunerativos para los ejecutivos (Chipotle) y los
métodos utilizados para evaluar el desempefio de los ejecutivos (Nabors) en EE.UU.; un voto consultivo sobre el
informe de las retribuciones (Burberry) y un voto vinculante (trianual) sobre la politica de retribuciones (Kentz) en
Reino Unido; una votacién sobre la entrega de acciones de participacion en el capital para los ejecutivos (Talisman
Energy) en Canada y votos sobre el informe de retribuciones (Alumina Limited y Aurizon) en Australia. En Australia,
las votaciones representaron una “primera acometida” en contra del enfoque en materia de remuneracion de ambas
empresas (para mas detalles véase la Perspectiva de las votaciones clave para Australia). En Reino Unido, Kentz se
habia comprometido a revisar su politica retributiva en respuesta a la votacion, pero desde entonces la empresa ya ha
sido adquirida por la canadiense SNC Lavalin.

De hecho, existe una variacion en el nivel de votacion entre los paises que respetan las normas medioambientales,
sociales y de gobierno defendidas por los socios del proyecto. Aparte de las votaciones presentadas, menos del 10% de
los inversores voté de acuerdo con los socios del proyecto en 3 de cada 5 empresas en Espafia y 2 de cada 4 empresas
en Francia; y menos del 25% de los inversores vot6 segin las recomendaciones de los socios del proyecto en 4 de 5
votaciones en Sudafrica y en 2 de 5 votaciones en Suiza. Estos porcentajes indican que los inversores en las empresas
de los paises de Europa continental abordadas en el informe y las de Sudafrica, pueden hacer menor hincapié en las
cuestiones relativas a los principios ESG, como lo confirman los socios del Estudio Mundial del Voto Delegado, a la hora
de votar por delegacion en las empresas de estos paises.

Global Unions Committee on Workers” Capital



5.0 Las votaciones en un vistazo

Cuadro 2: Desglose de los resultados de votacion de las resoluciones presentadas en el informe del EMVD

Resultados de la votacion en contra (a favor)
de resoluciones de la direccion (accionistas) Namero de propuestas presentadas en el informe

Mas del 50%° - resolucién aprobada 7
Entre el 25%-50% - resolucion no aprobada 16
Entre el 10%-25% - resolucién no aprobada 12
Menos del 10% - resolucién no aprobada

Otros?® 2
Total 44

Las dos votaciones presentadas en el informe que atafien a temas de derechos humanos fueron presentadas por los
accionistas en Estados Unidos y Reino Unido. En Reino Unido, donde las propuestas de los accionistas no son habituales,
se present6 una propuesta en National Express pidiendo una mejor supervision de las cuestiones relativas al empleo por
parte del consejo de administracion. Esta resolucion se presentd en respuesta a la actividad antisindical que desde hace
mucho tiempo prima en su empresa estadounidense de autobuses escolares. La votacion obtuvo un 13% en general y en
torno al 20% tras restar el voto de las participaciones dominantes. En EE.UU., la propuesta de los accionistas solicitando
una evaluacion de impacto sobre los derechos humanos en T-Mobile también fue presentada en respuesta a las presuntas
violaciones de los derechos laborales por parte de la empresa. Sin embargo, Deutsche Telekom, que posee el 67% de las
acciones de T-Mobile US, vot6 en contra de esta propuesta.

Por Gltimo, las diferencias en la normativa, los sistemas de pensiones, el tamafio de los fondos y la cultura de las
relaciones corporativas, son factores que afectan a la sustancia y resultados de las votaciones de los accionistas en

los distintos paises. Por ejemplo, mientras que los accionistas de América del Norte tienen una larga tradicion de
presentacion de propuestas, las normativas de otros paises no permiten las propuestas de los accionistas, o bien,
establecen requisitos minimos prohibitivos para los derechos de presentacion. La comparacion de estas diferencias y sus
efectos sobre cuestiones de inversion responsable esta al margen del alcance del presente informe, pero merece un mayor

estudio.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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Asignacion de acciones a los Independencia del consejero ejecutivo
ejecutivos Incentivos a largo plazo
Remuneracion de los ejecutivos Retribucién variable de los consejeros
Asistencia de los consejeros Retribucion de los ejecutivos

Independencia de los consejeros

ASUNTOS DE LAS VOTACIONES CLAVE
® Compromiso de jubilacion del
consejero delegado y presidente

® Remuneracion del CDP basada en
acciones

® Remuneracion del CDP

® Asignacion excesiva de beneficios

ASUNTOS DE LAS VOTACIONES CLAVE

® Incumplimiento de la linea politica del Consejo
® Concesion de acciones

® Concesion variable de opciones sobre acciones
a largo plazo

® Modificacion de la politica de remuneracion

N/

Supervision de las practicas de
capital humano

Informe sobre remuneraciones
Politica de remuneraciones

Sistema de asignacion gratuita
de acciones

5.

ASUNTOS DE LAS VOTACIONES CLAVE
® Evaluacion de impacto sobre los derechos humanos

® Remuneracion de los ejecutivos

® Medicién utilizada para determinar la remuneracion
de los ejecutivos

e (Concesion de acciones

® Acceso de los delegados a las sesiones

ASUNTOS DE LAS :
VOTACIONES CLAVE | 4

¢ Indemnizaciones por despido

® Remuneracién de los ejecutivos
¢ (onsejeros independientes

® Desempefio del Consejo de
Administracion

ASUNTOS DE LAS VOTACIONES CLAVE

® Retribucion de los ejecutivos
® Eleccion al comité del Consejo
® Modificacion de los estatutos

® Renovacion del capital social autorizado

ASUNTOS DE LAS VOTACIONES CLAVE
® Remuneracion de los ejecutivos

® Remuneracion de consejero no
ejecutivo

® Compra de acciones



6.0 | Votaciones clave en 2014

6.1 AUSTRALIA

Acerca del Australian Council of Superannuation Investors (ACSI)

ACSI representa a 38 fondos (de pensiones) miembros con animo de lucro
que administran en conjunto mas de 400 mil millones AUD en inversiones
en nombre de mas de 8 millones de miembros de los fondos de pensiones
australianos. ACSI incluye también entre sus miembros a cinco grandes
fondos de pensiones internacionales.

ACSI se aboca a ayudar a sus miembros en la gestion de los riesgos
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en las entidades
en las que invierten.

La labor de ACSI consiste en proporcionar investigacion, defensa,
servicios de voto delegado y participar directamente con los consejos de
administracion de las empresas del S&P/ASX200 con el fin de influir en el
cambio.

La vision de ACSI consiste en lograr mejoras reales, permanentes y
cuantificables en el desempefio en materia de ASG de las entidades en las
que invierten sus miembros, asi como en las practicas de inversion ASG de
sus miembros y de sus gestores y asesores de inversiones.

Perspectiva de las votaciones clave

Eleccion de los consejeros

6.1 Votaciones clave en 2014

ACSI selecciond las votaciones clave
australianas en las empresas:

e Alumina Limited (AWC)
e Aurizon Limited (AZJ)
e Newcrest Mining (NCM)
e (BE Insurance (QBE)

® Sonic Healthcare (SHL)

Los consejeros de las empresas australianas que cotizan en bolsa tienen que ser reelegidos por lo menos una vez cada
tres afios. La oposicion de los accionistas a la reeleccion de los directores puede dividirse en rechazo de la composicion

del consejo de administracion y por motivos de desempefio del consejo.

En cuanto a la composicion del Consejo, la expectativa mas importante de los inversores australianos es que la mayoria
de los consejeros sean independientes. Entre otros aspectos, un consejero independiente es uno no ejecutivo, no
alineado con un accionista en particular, sin relacion material exterior a la empresa y que no recibe pago de incentivos.
Casi todas las grandes empresas australianas satisfacen este criterio para sus consejos. La asamblea general de Sonic

Healthcare es un ejemplo de ello.

En cuanto al desempefio del consejo, los consejeros deben rendir cuentas si el desempefio de la empresa deja que desear.

Un ejemplo de ello es la asamblea general de Newcrest Mining.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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Remuneracion de los ejecutivos

El mercado australiano ha tenido votaciones consultivas de los accionistas mediante la modalidad de “voz y voto” (say-
on-pay) sobre las remuneraciones desde el afio 2005 a través de una votacion no vinculante respecto a la retribucion de
los ejecutivos.

En 2011, se introdujo la normativa de “dos resultados negativos”. En términos generales, si una empresa recibe un 25%
0 mas votos en contra de su plan de remuneraciones de los ejecutivos durante dos afios consecutivos, debe presentarse
una “resolucion de despido”. Esta resolucion de destitucion del Consejo brinda a los accionistas la oportunidad de
convocar a una reunioén en la que todos los consejeros deberan presentarse a la reeleccién de su mandato (los consejeros
australianos normalmente se presentan a reeleccioén cada 3 afios en diferentes periodos).

En la practica, los inversores australianos han experimentado un mayor compromiso y voluntad de mejorar las practicas
de remuneracién gracias a la norma de “dos resultados negativos”.

Aurizon Limited y Alumina Limited son dos ejemplos de esta norma de “dos resultados negativos”. Ambos ejemplos
demuestran la voluntad de las empresas a comprometerse con los accionistas y de mejorar sus practicas.

Indemnizaciones por despido

Australia cuenta con un limite legal de las indemnizaciones por despido (o blindajes) desde 2009 después de
experimentar algunas practicas excesivas. La norma es que las indemnizaciones por despido no deben exceder el
equivalente del salario fijo anual del ejecutivo correspondiente, salvo que se obtenga la aprobacion de los accionistas.
Muchos inversores australianos generalmente se oponen a las remuneraciones mas alla de este limite, a menos que se
aclare el beneficio para los accionistas. La siguiente votacion clave muestra un ejemplo de una empresa que solicitd
dicha autorizacion.

Cabe destacar que QBE Insurance obtuvo la aprobacion de una resolucién sobre indemnizacién por despido en el
afio 2013.



L

ALUMINA LIMITED (AWC)

&

6.1

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Recursos basicos
4.630 AUD (3 963 USD)

S&P/ASX 200

0,3 USD

Votaciones clave en 2014

Recomendacion del socio  JERCIic]

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar el informe de remuneracion

Fundamento de la Tal vez la votacion mas controvertida, y ampliamente difundida, sobre el informe de
recomendacion remuneracion haya sido la de Alumina Limited, del ASX100. La empresa es accionista
con un 40% de Alcoa World Alumina and Chemicals (AWAC). EL otro accionista, Alcoa
de EE.UU., es el que administra AWAC.

Resultados de la votacion

49.61%

A pesar de no ser una empresa operativa, los costos del equipo directivo de Alumina,
que representan una cuarta parte del total de los gastos corporativos, habian
aumentado de manera constante en los Gltimos cinco afios. Asimismo, se pagaron
continuamente bonificaciones anuales de alrededor de un 1 millén de AUD en
promedio a pesar de la muy baja rentabilidad para los accionistas, lo que demostraba
una asimetria con los resultados.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

49.79%  0.60%

Explicacion de los El informe de remuneracion de Alumina fue el primero del afio en ser rechazado en
resultados las empresas del indice ASX200, donde poco mas del 50% de los accionistas (que

no se abstuvieron) rechazaron la resolucién. Fue grato constatar que la empresa
respondid bien e introdujo numerosos cambios positivos. En la junta general de
2014 recientemente celebrada solo el 10% de los accionistas continué rechazando la
estructura retributiva y los resultados.

La resolucion fue rechazada.

La empresa es una sociedad anénima con titulos ampliamente repartidos, aunque
CITIC contaba con un 13% del capital hasta la asamblea general de 2013.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

L

AURIZON LIMITED (AZJ)

L A

Sector Bienes y servicios industriales
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 9.790 AUD (8.381 USD)
Indice S&P/ASX 200

Ingresos anuales en 2013 (MM) 3.811,9 AUD(3.264,4 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar el informe de remuneracion

Recomendacion del socio  JEgNeLlee!

Fundamento de la Durante los dltimos afios, numerosos accionistas manifestaron su preocupacion en
recomendacion Aurizon (un operador ferroviario con sede en Queensland, antes conocido como

QR National) con respecto a la supervision del consejo de administracién sobre la
remuneracion, en particular a través del ajuste de las objetivos de incentivos que
facilitaron el cumplimiento de estas metas a corto plazo. Ademas, el aumento del
costo de la direccion ejecutiva para los inversores fue motivo de inquietud, ya que el
costo colectivo de los 12 altos directivos en 2013 ascendié a mas de 26 millones de

AUD.

accionistas y de los ejecutivos.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

70.74%  27.59%  1.67%
La resolucion fue aprobada.

Resultados de la votacion

Explicacion de los Aurizon recibi6é un voto de “primer resultado negativo” del 28% en contra de su
resultados informe sobre las remuneraciones (véase mas arriba para obtener una explicacion del
denominado régimen de “dos resultados negativos” en Australia).

respuesta a estas preocupaciones.

capital.

Los fideicomisarios deben tener cuidado con las empresas que parecen facilitar
las metas de incentivos, porque crea una discordancia entre los intereses de los

Al igual que muchas otras empresas que recibieron su “primer resultado negativo”,
la empresa ha respondido de forma proactiva y ha atendido las expectativas de
sus accionistas. Antes de la asamblea general de 2014, Aurizon parece estar dando

La empresa es una sociedad anonima con titulos ampliamente repartidos y hasta
la asamblea general no contaba con accionistas que detentaran mas del 15% del

Global Unions Committee on Workers” Capital
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NEWCREST MINING (NCM)

L A

6.1 Votaciones clave en 2014

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Recursos basicos
6.700 AUD (5.734 USD)

S&P/ASX 200

4.040 AUD (3.232 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Reeleccion de Richard Lee

Recomendacion del socio  MEgNLlee!

Fundamento de la Muchos inversores australianos se mostraron preocupados por la rendicion de
recomendacion cuentas del consejo de administracion por el desempefio de Newcrest Mining,

Resultados de la votacion

69.33%

una gran empresa de minas de oro que cotiza en Australia. La votacién de mayor
alcance de los accionistas en contra de tres consejeros desde hace mucho tiempo

en ejercicio (entre ellos el Sr. Lee) tuvo lugar después de que la empresa no
cumpliera sucesivamente con las previsiones de produccién y rentabilidad que habian
justificado la importante adquisicion en 2010 de Lihir Gold.

Aun cuando la responsabilidad de los malos resultados recae en general sobre los
ejecutivos, en los casos graves de falta de vigilancia del desempefio, la estrategia y
las adquisiciones de la empresa deben alertar a los fideicomisarios de pensiones para
que consideren la posibilidad de votar en contra de las elecciones de los consejeros.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

20.00% @ 1.68%

La resolucion fue aprobada.

Explicacion de los A pesar de la gran cantidad de votos en contra, una de las mas altas registradas para
resultados las grandes empresas australianas en 2013, todos los consejeros fueron finalmente

capital.

reelegidos. Sin embargo, la asamblea general de 2013 coincidi6 con el anuncio de un
cambio tanto del presidente del consejo como del consejero delegado y presidente
de Newcrest. Cabe decir a su favor que la empresa parece tener presentes las
preocupaciones de los accionistas y se muestra proactiva.

La empresa es una sociedad anénima con titulos ampliamente repartidos y hasta
la asamblea general no contaba con accionistas que detentaran mas del 15% del

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

L

&

QBE INSURANCE (QBE)

Sector Seguros

Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 15.450 AUD (13.224 USD)
Indice S&P/ASX 200

Ingresos anuales en 2013 (MM) 16.173 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar la indemnizacion por despido del antiguo
consejero delegado y presidente

Recomendacion del socio  JEiNeblijee!

Fundamento de la Uno de los votos mas polémicos para muchos inversores australianos fue la
recomendacion aprobacion en QBE Insurance de la denominada “pension de jubilacion” de 2,34
millones AUD para su consejero delegado y presidente saliente, Frank 0’Halloran. Esta
retribucion se concedid a pesar de que la salida del sefior O'Halloran fue descrita

por la empresa como “una auténtica jubilacién”, de su remuneracion de mas de 35
millones AUD en metalico durante su mandato de 8 afios como CDP y el derecho a
una bonificacién concedida justo antes de una reduccién de los beneficios.

Las cuantiosas indemnizaciones por despido aparentemente voluntarias para los
ejecutivos que se jubilan representan pocos beneficios para los accionistas.

Resultados de la votacion

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

58.84%  37.81%  3.35%
La propuesta fue aprobada.

Exph’cacic’)n de los La resolucion se aprobd, pero con la oposicion de casi el 40% de los accionistas
resultados de QBE que votaron en la junta general de la empresa. Las clausulas de despido del
nuevo consejero delegado y presidente de la empresa parecen mas acordes con los
intereses de los accionistas, aunque otros ejecutivos también se han retirado con
controvertidas indemnizaciones por despido.

La empresa es una sociedad anénima con titulos ampliamente repartidos, aunque la
direccion de Aberdeen Asset tuvo poco menos que una participacion del 14% en la
asamblea general de 2013.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.1 Votaciones clave en 2014

L

&

SONIC HEALTHCARE (SHL)

Sector Salud

Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 7.461 AUD (6.389 USD)
Indice S&P/ASX 200

Ingresos anuales en 2013 (MM) 3.913,5 AUD (3.350 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Reeleccion de Philip Dubois

Recomendacion del socio  JEgNeLlee!

Fundamento de la El voto de los accionistas en contra de Philip Dubois, un ejecutivo de Sonic
recomendacion Healthcare, no se debi6 a la capacidad personal del Sr. Dubois sino a la composicion
del consejo.

El consejo de Sonic Healthcare consta de cuatro consejeros ejecutivos y cuatro no
ejecutivos, lo que no cumple con las expectativas de los inversores australianos de
contar con una mayoria de consejeros independientes. En lugar de atribuir puestos
formales a los ejecutivos, una practica habitual de las grandes empresas australianas,
tales como Sonic Healthcare, consiste en solicitar la asistencia de consejeros
ejecutivos a las reuniones del consejo cuando se requiera de su experiencia.

Los fideicomisarios de pensiones, que en general representan a accionistas
minoritarios en las sociedades cotizadas, necesitan consejeros independientes para
representar sus intereses colectivos.

Resultados de la votacion

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
63.90% 35.98% 0.12%
La resolucion fue aprobada.

Explicacion de los En 2012 hubo una votacion del 27% en contra del candidato ejecutivo de ese afio, y
resultados en 2013 este porcentaje se elevd al 36%. Cabe esperar que este mayor porcentaje sea
un catalizador que aumente la participacion de los accionistas asi como los debates
sobre la sucesion y seleccion del consejo de administracion

La empresa es una sociedad anonima con titulos ampliamente repartidos y hasta
la asamblea general no contaba con accionistas que detentaran mas del 15% del
capital.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

6.2 CANADA

Socio del CWC: The Shareholder Association for Research and Education (SHARE)

SHARE (Asociacion de Inversores para la Educacion y la Investigacion) SHARE selecciond las votaciones clave en
se sitlia a la cabeza de los principales servicios canadienses de las empresas canadienses:

inversion responsable asi como de investigacion y educacién para los e Blackberry Ltd

inversores institucionales. e Crescent Point Energy

SHARE ofrece servicios de voto por delegacion, servicios de * IMAX Corporation

asesoramiento sobre inversién responsable y participacion de los * Power Corporation of Canada
accionistas, imparte cursos y conferencias y promueve las politicas de e Talisman Energy Inc.
inversion socialmente responsable y la investigacion ASG. Todo ello

representa un importante apoyo para los inversores que integran los

criterios medioambientales, sociales y de gobierno corporativo en su
proceso de gestion de las inversiones. Entre sus clientes, SHARE incluye
fondos de pensiones, fondos de inversion, fundaciones, organizaciones
religiosas y gestores de activos en todo Canada.

El liderazgo de SHARE en materia de inversion responsable se extiende
tanto a escala nacional como internacional. SHARE es una entidad
signataria de los Principios para la Inversion Responsable (UN PRI) y
participa activamente en la Global Reporting Initiative (GRI). SHARE
coordina también el Secretariado del Comité de la Agrupacion Global
Unions sobre el Capital de los Trabajadores (CWC).

Perspectiva de las votaciones clave

SHARE seleccion6 tres propuestas sobre la remuneracion de los ejecutivos que ponen de relieve varios aspectos de esta
cuestion: bonificaciones por contratacion y despido, la indemnizacién mediante entrega de acciones cuando la empresa
es adquirida o se fusiona con otra y el vinculo entre las bonificaciones de los ejecutivos y su desempefio.

La mayoria de las grandes empresas piblicas canadienses en sociedad an6nima permite a los accionistas un voto
consultivo sobre la remuneracion de los ejecutivos. En 2014, la media de votos en contra de las propuestas relativas a la
remuneracion de los ejecutivos en empresas canadienses fue del 8%.

Asimismo se incluyeron dos elecciones de consejeros. En Canada, los accionistas no tienen la opcidn de votar en contra
de los consejeros y auditores propuestos por una empresa. En cambio, solamente pueden votar “a favor” o “en blanco”.
Sin embargo, los votos en blanco generalmente se consideran votos en contra, sobre todo en las empresas en las que se
ha adoptado la eleccién por mayoria de los consejeros.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.2 Votaciones clave en 2014

*) BLACKBERRY LTD (BB)

Sector Technologia
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 6.149 CAD (5.383 USD)
Indice S&P/TSX 60
Ingresos anuales en 2013 (MM) 11.073 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Aceptar el enfoque de la empresa en relacion con la
remuneracion de los ejecutivos

Recomendacion del socio  JENeLiieE!

Fundamento de la Tuvimos muchos problemas con este plan de remuneracion. La remuneracion de
recomendacion Blackberry era excesiva, sobre todo teniendo en cuenta su bajo rendimiento.
Estabamos especialmente alarmados por el régimen de indemnizaciones por despido
y contratacion adjudicados a los consejeros delegados presidentes saliente y
entrante: Thorston Heins y John Chen. EL Sr. Heins fue contratado para revertir los
malos resultados de Blackberry, pero no lo consiguié. Bajo su direccion el valor de
las acciones siguié cayendo significativamente. Sin embargo, su indemnizacién por
despido ascendi6 a 49,7 millones CAD. La practica de Blackberry de ofrecer lucrativas
remuneraciones continta con el consejero delegado y presidente recién contratado,
John Chen. EL Sr. Chen recibié una bonificacion de contratacion de acciones
restringidas por valor de 85 millones CAD. Estas acciones no implican exigencia de
desempefio y se conferiran exclusivamente a través del paso del tiempo. Si bien
estamos de acuerdo en que Blackberry necesita atraer a directivos de envergadura
para mejorar su rendimiento, el hecho de que no existan exigencias de rendimiento
para recibir la bonificacion hace que el Sr. Chen pudiera ser generosamente
recompensado en caso de fracasar, al igual que su predecesor.

Resultados de la votacion AFAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION

66.62%  33.38%
La propuesta fue aprobada.

Explicacion de los Creemos que este nimero elevado de votos en contra del plan de remuneracion de
resultados los ejecutivos de Blackberry refleja la frustracion de los accionistas en relacion con
los altos ejecutivos, que estan muy bien pagados, pero que no han restaurado la
rentabilidad de la empresa.

Global Unions Committee on Workers Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

*) CRESCENT POINT ENERGY CORPORATION (CPG)

Sector Petroleo y gas
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 16.435 CAD (14.385 USD)
Indice S&P/TSX 60

Ingresos anuales en 2013 (MM) 2.884 CAD (2.524 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Aceptar el enfoque de la empresa en relacion con la
remuneracion de los ejecutivos

Recomendacion del socio  JENeLiieE!

Fundamento de la La remuneracion de los ejecutivos de Crescent Point Energy era excesiva. Su
recomendacion proporcion de gastos de gestion fue del 21%, lo que es muy alto e indica que la
remuneracion de los ejecutivos no esta vinculada con el desempefio. Una empresa
con una buena relacion entre remuneracion y desempefio ha de tener una proporcion
de gastos de gestion de aproximadamente el 1%. Crescent Point distribuye la
remuneracion total de sus ejecutivos para que alcance el 75% de su grupo de
homélogos, una practica que a menudo contribuye a crear niveles de remuneracion
excesivos.

Resultados de la votacion

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
56.67% 43.33% -
La propuesta fue aprobada.

Explicacion de los En los dltimos cuatro afios, la media de los votos en contra de la remuneracion de los
resultados ejecutivos en las empresas canadienses oscila entre el 7% y el 10%. Es una votacion
inusualmente alta en contra de un plan de remuneracion de los ejecutivos.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.2 Votaciones clave en 2014

l§) IMAX CORPORATION (IMX)

Sector Viajes y ocio
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 2.192 CAD (1.919 USD)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Propuesta
Recomendacion del socio

Fundamento de la
recomendacion

Resultados de la votacidn

Explicacion de los
resultados

306 CAD (279 USD)

Propuesta de la direccion: Eleccion de Garth M. Girvan como consejero
En contra

EL Sr. Girvan no es independiente de la empresa, ya que es socio de un bufete de
abogados que ofrece el servicio juridico de IMAX. Sin embargo, es miembro del
comité de nombramientos del consejo, el cual debe estar integrado por consejeros
totalmente independientes.

A FAVOR EN CONTRA | EN BLANCO

543% - 45.7%
La propuesta fue aprobada.

Es un ndmero inusualmente alto de votos de “abstencién” para un consejero.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO

Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

*) POWER CORPORATION OF CANADA (POW)

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Servicios financieros
11.984 CAD (10 490 USD)
S&P/TSX 60

29.644 CAD (25.950 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Eleccion de Laurent Dassault como consejero

Recomendacion del socio  MEgNLliee!

Fundamento de la EL Sr. Dassault asistio a menos del 75% de las reuniones del consejo el afio pasado.
recomendacion Aunque la asistencia a las reuniones del consejo no es el (nico determinante del
desempefio de un consejero, una escasa asistencia dificulta que un consejero cumpla
con sus responsabilidades en el consejo de administracion.

Resultados de la votacion A FAVOR

81.35%

EN CONTRA

EN BLANCO
18.65%

Explicaci(’)n de los Este resultado de la votacion es inusual. Los votos “en blanco” para los consejeros
resultados por lo general no son superiores al 5% en las empresas canadienses. Sin embargo,
es comin que los accionistas voten “en blanco” la eleccion de los consejeros que
asisten poco a las juntas. El elevado ndmero de votos “en blanco” en relacion con
el Sr. Dassault es adn mas notable porque Power Corporation es controlada por la
familia del fundador, Paul Desmarais. La familia Desmarais y algunos consejeros
poseen acciones que disponen de 10 votos por accién y controlan casi el 60% de los

derechos de voto.

Véanse los comentarios sobre la votacién para elegir a los
consejeros de las empresas canadienses en la pagina 20.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.2 Votaciones clave en 2014

*) TALISMAN ENERGY INC. (TLM)

Sector Petroleo y gas
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 7.242 CAD (6.339 USD)
Indice S&P/TSX 60

Ingresos anuales en 2013 (MM) 4.652 USD

Propuesta Propuesta de los accionistas: Enmendar la politica de retribucién en acciones para los
ejecutivos en caso de cambio de control de la empresa

Recomendacion del socio  Falelels

Fundamento de la Esta propuesta consistio en pedir a Talisman Energy modificar la forma de conceder
recomendacion bonificaciones en acciones a los ejecutivos en caso de rescindir su contrato porque
la empresa se fusiona o es adquirida por otra entidad. Por ahora, estas bonificaciones
se conceden en su totalidad en estas circunstancias. La propuesta pedia a Talisman
asignar a los ejecutivos solamente la parte proporcional de la bonificacion que le
corresponderia hasta el momento de ser despedido. Es una propuesta totalmente
justa; proporciona a los ejecutivos la bonificacion que les corresponde en el
momento en que cesa su relacion laboral con la empresa, en lugar de la cantidad
total que podrian haber recibido al final del periodo de su mandato. Asimismo
ayudaria a reducir las cantidades sustanciales que podrian pagarse a los ejecutivos de
Talisman si la empresa se fusionara o fuera adquirida.

Resultados de la votacion

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
47.55% 52.45% -
La propuesta fue rechazada.

Exph’caci(’)n de los Los votos a favor de las propuestas de los accionistas en las empresas canadienses
resultados suelen ascender al 10% o menos. Un voto a favor de esta envergadura para una
propuesta de los accionistas es bastante inusual.

Global Unions Committee on Workers” Capital

25



26

ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

B

Socios del CWC: Confederacion Sindical de Comisiones Obreras (CC00),

Union General de Trabajadores (UGT)

CCO0 y UGT son los dos principales sindicatos en Espafia. Son UGT and CCOO seleccioné las votaciones
organizaciones sindicales democraticas y de clase, de afiliacion voluntaria  clave en las empresas espafiolas:
y solidaria para defender los intereses colectivos del mundo asalariado, e Banco Santander
de los y las pensionistas, de las personas que estan en el paro, de los o BBVA
emigrantes, de la inmigracion y de la juventud. Tienen Presencia en todos Enagés
los sectores de actividad y en todo el territorio espafiol.
e Iberdrola

e Telefonica

Perspectiva de las votaciones clave

En 2014, CCOO y UGT seleccionaron votaciones con temas relacionados en primer lugar con la actualidad normativa y la
exigencia de autorizacion por parte de los accionistas de la ampliacion de la limitacion de la retribucion variable de los
consejeros en determinadas entidades. Se centraron igualmente sobre la relacion de independencia y la duracion de los
mandatos de los consejeros. Otros puntos que se analizan son la retribucion elevada de los consejeros y los vinculos de
dependencia con el consejero ejecutivo de 5 consejeros “independientes”, cuyo nombramiento se ha propuesto en una
junta de este afio.

En el primer caso, el Real Decreto-ley 14/2013, incorpora algunas novedades en materia de limitacion de la retribucion
variable. Fundamentalmente, para limitarla a un maximo del cien por ciento respecto a la retribucion fija, salvo
autorizacion de la junta de accionistas u 6rgano equivalente, en cuyo caso se podra alcanzar el doscientos por ciento
(solo para entidades de crédito cotizadas). UGT y CCOO recomendaron votar en contra de esta ampliacion, ya que
favorece la asuncion de riesgos excesivos, que puede ser perjudicial para la sostenibilidad en el largo plazo de estas
entidades.

Otro punto analizado es la falta de idoneidad de la renovaciéon como consejero independiente cuando se supera la
antigliedad de 12 afios, en linea con lo recogido en el Proyecto de Ley por el que se modifica la Ley de Sociedades de
Capital para la mejora del gobierno corporativo. Esto ademas es una muestra mas del fracaso de la autorregulacion (esta
limitacién se introdujo como recomendacion en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006) frente a la regulacion (el
nuevo Proyecto de Ley incluye esta cuestion en su desarrollo dado el escaso éxito de la recomendacion).

En cuanto al nivel retributivo de los consejos, CCOO y UGT optaron por identificar a dos de las remuneraciones mas altas
percibidas por consejos de administracion del IBEX 35: Iberdrola y Telefénica. Ambas son claramente excesivas. En la
primera compafiia se recomienda el voto negativo para el caso de la votacién consultiva sobre el Informe Anual sobre
la Politica Retributiva del Consejo, sefialando ademas que nos encontramos ante un punto consultivo y no vinculante,
elemento a mejorar (el nuevo Proyecto de Ley que hemos comentado anteriormente prevé la votacion vinculante cada
tres afos). Y en el caso de Telefdnica se realiza un anélisis critico y no favorable para la propuesta de un nuevo plan de
entrega de acciones para los consejeros que incrementara nuevamente la retribucion de los mismos y que ademas tiene
un volumen muy superior al plan previsto para los empleados, también sometido a votacion en esa junta.

En el punto final, una valoracion negativa de cinco nombramientos, donde los perfiles de los distintos candidatos tienen
una vinculacién directa con el consejero ejecutivo que ha sido reelegido en la misma junta en la que se les nombra. En
este caso, la vinculacion se debe a que todos pertenecen a la misma formacién politica.
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6.3 Votaciones clave en 2014

. BANCO SANTANDER (SAN).

Servicios Financieros

Indice IBEX 35

Propuesta del consejo: Reeleccion de consejero, D. Rodrigo
Echenique Gordillo.

Recomendacion del socio

Fue consejero delegado de Banco Santander de 1988 a 1994 y es miembro

del consejo desde 1988. En nuestra opinion, por estos motivos no puede ser
reeligido como consejero independiente. Ademas supera la antigiiedad de 12 afios
recomendada por el Cédigo Unificado de Buen Gobierno.

Resultados de la votacion A FAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION

Global Unions Committee on Workers” Capital

27



28

ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

. BBVA (BBVA)

Servicios Financieros

Indice IBEX 35

Propuesta del consejo: Aprobar que el componente variable de la remuneracion pueda
alcanzar hasta el 200% del componente fijo.

Recomendac1on del socio

El Real Decreto-Ley 14/2013, Incorpora algunas novedades en materia de limitacion
de la retribucién variable. Fundamentalmente, para limitarla a un maximo del cien
por ciento respecto a la retribucion fija, salvo autorizacion de la junta de accionistas
u 6rgano equivalente, en cuyo caso se podra alcanzar el doscientos por ciento.

Solo para entidades de crédito cotizadas. De hecho Banco Santander, Bankinter y
Caixabank han hecho la misma propuesta.

En nuestra opinion, el 100% ya es un porcentaje demasiado elevado e incentiva la
asuncion de mayores riesgos a corto plazo. Un 200% es totalmente inadecuado y
puede poner en riesgo la sostenibilidad de la empresa en el largo plazo, al asumir
los beneficiarios de los planes unos riesgos excesivos. Para justificar esta propuesta,
BBVA se apoya en un informe propio y de una consultora. EL plan afecta a 163
personas.

Resultados de la votacion AFAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION
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6.3 Votaciones clave en 2014

. ENAGAS (ENG)

Indice IBEX 35

Propuesta del consejo: Reeleccion de consejero independiente - D. Antonio Hernandez
Mancha

Recomendacion del socio

En nuestra opinion, no puede ser nombrado consejero independiente por su
vinculacién con el consejero ejecutivo que se propone reelegir en la misma junta.
Ademas se propone reelegir a 4 consejeros mas con la misma vinculacion (todos ellos
pertenecen a la misma formacion politica).

Resultados de la votacion | A FavorR | EN CONTRA | ABSTENCION

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

.IBERDROLA (IBE)

Petroleo y gas

Indice IBEX 35

Propuesta del consejo: Votacién consultiva sobre la politica retributiva del consejo de
Iberdrola.

Recomendacion del socio  JEiNLlydc]

Las retribuciones de los consejeros de Iberdrola son muy elevadas. 2 consejeros
independientes cobran mas de 500.000 €; 5 mas de 300.000 €. Estas cantidades
podrian afectar a su independencia al ser sustancialmente significativas. La
retribucion media de los consejeros ejecutivos (4.894.000 €) es muy superior a la
media del sector (2.167.000 €). La retribucion media de la Alta Direccion
(1.259.000 €) es superior a la media del Ibex (835.000 €).

Una mencion especial merece la retribucion del consejero delegado y presidente:
2.250.000 € (sueldo) + 567.000 € (remuneracion fija) + 140.000 (dietas) +
3.146.000 € (retribucion variable) + 61.000 € (otros conceptos) + 1.279.000 €
(importe de las acciones otorgadas) = 7.443.000 €. Ademas, la relacién del salario
medio y maximo del consejero ejecutivo y el salario medio de un trabajador de
Iberdrola es muy elevada (62 y 96 veces mayor respectivamente).

Resultados de la votacion

A FAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION
75.68% 1.37% 22.92%
La propuesta fue aprobada.

En sentido positivo destaca que la retribucion variable esta ligada a criterios
ASG. Esto puede haber transformado parte del voto en contra en abstencion. No
obstante, en nuestra opinion, se deberia ir mas alla de la presencia en indices de
sostenibilidad y la reduccion de emisiones de CO, e incluir mas criterios sociales.
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6.3 Votaciones clave en 2014

. TELEFONICA (TEF)

Telecomunicaciones

Indice IBEX 35

Propuesta del consejo: Plan de Incentivos a largo plazo para directivos.

Recomendac1on del socio

El ndmero de beneficiarios es reducido. Ademas, los planes se solapan entre si (en 5
afios hay 3 ciclos de 3 afios). El importe maximo destinado al plan es elevado (350
millones de euros) que contrasta con los 60 millones dedicados a los empleados
del grupo y no conocemos el importe individualizado maximo a percibir, salvo en

el caso de los consejeros (sélo se comunicard una vez finalizado el plan conforme

a las disposiciones legales vigentes; es decir, no voluntariamente). Esta cuestion

es fundamental para valorar la equidad y proporcionalidad del plan. Tampoco se
incluyen criterios de RSE en la definicién de objetivos.

También hemos de destacar que la retribucion de los consejeros ejecutivos de
Telefonica es superior a la media de Ibex 35; asimismo, si comparamos el programa
de entrega de acciones con planes anteriores nos indica que supone una mejora
sustancial de las condiciones para los beneficiarios. Por Gltimo, el grado de
consecucion es siempre alto, lo que supone en la practica, una entrega automatica
de acciones.

Resultados de la votacion AFAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION

Global Unions Committee on Workers” Capital
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EﬁA ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

AFL-CIO es la federacién que agrupa a las organizaciones sindicales de AFL-CIO selecciond las votaciones clave
Estados Unidos, con mas de 56 sindicatos que representan a mas de 12 en las empresas estadounidenses:
millones de trabajadores y de trabajadoras. e Abercrombie & Fitch

e Boston Properties

Chipotle Mexican Grill

Nabors Industries

T-Mobile US

La Oficina de Inversiones de AFL-CIO da voz a los trabajadores y
trabajadoras en los mercados de capitales encabezando iniciativas del
accionariado en favor del buen gobierno corporativo y promoviendo
reformas legislativas y reglamentarias.

Perspectiva de las votaciones clave

Las cinco votaciones clave seleccionadas por AFL-CIO para el Estudio Mundial del Voto Delegado de este afo ilustran la amplia
diversidad de formas en que los accionistas de Estados Unidos instan a los consejos de administracion a mejorar el gobierno
corporativo y el desempefio de la empresa. Aun cuando son de diversa naturaleza, incluyendo tres votos sobre varios aspectos de
la remuneracion de los ejecutivos, una votacion sobre la presentacion de un informe de evaluacion de los derechos humanos y una
votacion sobre el acceso de los accionistas a un representante, todas las votaciones confirman que las empresas se encaminan por
la via correcta cuando sus consejos de administracién escuchan y mantienen una comunicacion importante con sus accionistas a
largo plazo.

La remuneracion excesiva y mal estructurada de los ejecutivos sigue siendo una preocupacion central de los accionistas en Estados
Unidos. Los accionistas han hecho un buen uso de los votos consultivos, ahora obligatorios, sobre la remuneracion ejecutiva al
votar en contra de estas propuestas de la direccion sobre la remuneracion en mas de medio centenar de empresas en el dltimo
afio, incluyendo en Chipotle Mexican Grill, donde la propuesta recibié un triste 23% de votos a favor. Estas votaciones se refieren
a las politicas generales de remuneracion de ejecutivos y las practicas vigentes en las empresas y tienden a ser retrospectivas, lo
que refleja que los accionistas aprecian los recientes cambios en la politica retributiva.

La aplicacion de la propuesta de los accionistas en Nabors Industries sobre un sistema especifico de cuantificacion utilizado para
determinar la mayoria de las concesiones de acciones daria a los accionistas un voto adicional y mas centrado en la remuneracion
de los ejecutivos. Aun cuando esta propuesta todavia debe obtener un amplio apoyo de los accionistas, es importante en

la medida en que llama la atencion sobre una practica bastante comln de las empresas. Esta practica consiste en dar a los
accionistas una lista inGtil que enumera los métodos de cuantificacion que pueden o no ser utilizados en la determinacion de

las compensaciones en acciones. En cambio, si los accionistas pudieran votar los métodos de cuantificacion especificos que

se utilizaran en la concesion de compensaciones, los comités de remuneracion de los consejos de administracion tendran que
mostrarse objetivos y transparentes con respecto a su filosofia en materia de retribucion.

La tercera votacion clave seleccionada por AFL-CIO, también se relaciona directamente con la remuneracion de los ejecutivos
que, de manera similar, buscaba corregir una mala practica concreta de remuneracion: la concesion acelerada de compensaciones
en acciones en caso de cambio de control de la empresa. En efecto, esta practica permite a los ejecutivos recibir pagos
extraordinarios que no tienen relacion con sus afios de servicio ni con su desempefio. Las propuestas instando a poner fin a esta
practica reciben habitualmente un apoyo significativo de los accionistas. Este afio varias de estas propuestas fueron aprobadas,
incluyendo la votacion clave en Boston Properties.

La propuesta de acceso a un representante en Abercrombie & Fitch también se refiere indirectamente a la remuneracion de

los ejecutivos. La propuesta fue presentada en parte debido a que el consejo de la empresa no habia dado respuesta a la
insatisfaccion de los accionistas con respecto a la remuneracion de los ejecutivos como se expresé en dos votaciones sobre este
tema en las que la resolucion no fue aprobada. Proporcionar a los accionistas una igualdad de acceso a la representacion podria
conseguir que el consejo de administracion se mostrara mas receptivo facilitando a los accionistas a largo plazo la posibilidad de
efectuar la composicion del consejo consiguiendo introducir a sus candidatos.

La quinta votacion clave seleccionada este afio, es decir, una propuesta solicitando que el consejo de T-Mobile EE.UU. prepare
un informe de evaluacion de los derechos humanos para los accionistas, beneficiaria a los accionistas y a la empresa, al asegurar
que el consejo presta mayor atencion a los riesgos en materia de derechos humanos, tal como lo disponen los Principios
Rectores de la ONU en materia de empresas y derechos humanos. Un informe de evaluacién de los derechos humanos ayuda

a reducir la exposicion de la empresa a riesgos de imagen y financieros asociados con la violacion de estos derechos. Dicho
informe en T-Mobile EE.UU. seria especialmente beneficioso debido a las denuncias de violaciones de los derechos laborales en
sus actividades y en su cadena de suministro.



% ABERCROMBIE & FITCH (ANF)

Perfil de la empresa

Sector Venta al por menor
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 2.000 USD

indice Russell 1000
Ingresos anuales en 2013 (MM) 4.117 USD

Propuesta Propuesta de los accionistas pidiendo tener igualmente el acceso a un representante
A favor

Fundamento de la Esta propuesta pedia al consejo de administracion la elaboracion de un estatuto

recomendacion que permitiera a los accionistas incluir a los candidatos postulados por ellos en las

papeletas de voto de la asamblea de la empresa. De conformidad con dicho estatuto,
un accionista o grupo de accionistas con una participacion de por lo menos el 3% de
las acciones de la empresa durante tres afios podria nombrar candidatos hasta para
una cuarta parte de los cargos. La empresa se veria entonces obligada a incluir a
estos candidatos en las papeletas de votacion entregadas a todos los accionistas.

La facultad de contar con candidatos nombrados por los accionistas incluidos en

la papeleta de votacion de la empresa es un derecho importante del accionista
que puede ayudarle a influir en la composicién del consejo de administracion. Esta
propuesta establece criterios que garantizarian que solamente los accionistas o
grupos de accionistas con una participacion importante a largo plazo obtuvieran la
facultad de postular candidatos para ser incluidos en la papeleta de representantes
emitida por la empresa, y no en una papeleta por separado.

El consejo de administracion de Abercrombie & Fitch se ha mostrado insensible a
las preocupaciones y votos de los accionistas. Concede reiteradamente paquetes
retributivos excesivos a su consejero delegado y presidente (CEQ) y no ha dado
respuesta al descontento que el accionariado ha manifestado en dos votaciones
no aprobadas sobre la remuneracién de los ejecutivos. En estas circunstancias,
los accionistas se beneficiarian claramente si tuvieran la mayor influencia que les
concederia la aplicacion de esta propuesta.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

55% 45% =
La propuesta fue aprobada.

Explicaci()n de los Los accionistas han intentado consequir el derecho a postular candidatos a miembros
resultados del consejo de administracion durante mas de una década. El Gltimo intento de

la Comision de Bolsa y Valores de EE.UU. para establecer este derecho en todas

las empresas plblicas se vio frustrado por una decision del tribunal en 2011. Esta
propuesta y otras similares de parte del accionariado en otras empresas ponen
claramente de manifiesto que los accionistas siguen interesados en adquirir esta
importante herramienta para mejorar el gobierno corporativo.
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% BOSTON PROPERTIES (BXP)

Perfil de la empresa

Sector Inmobiliario
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 18.820 USD
Indice S&P 500
Ingresos anuales en 2013 (MM) 2.210 USD

Propuesta Propuesta de los accionistas: Prorratear la adjudicacién de la compensacion en
acciones cuando cambia el control de la empresa

A favor
Fundamento de la Esta propuesta de los accionistas pidié al consejo adoptar una politica que, en el
recomendacion caso de cambio de control de la empresa, no se acelere el proceso de adjudicacion de

acciones a un alto ejecutivo, siempre que la adjudicacion de acciones no entregadas
pueda hacerse en forma proporcional al momento de cesacion de su mandato. Las
practicas actuales de la empresa permiten acelerar la entrega de las compensaciones
en acciones cuando la empresa cambia de control. Por esta razon, los altos ejecutivos
pueden recibir pagos extraordinarios que no estan relacionados con sus afios de
servicio ni con su desempefio.

Los accionistas tienen interés en que la compensacién de los ejecutivos sea
razonable. Las practicas retributivas tales como la adjudicacion acelerada de
compensaciones en acciones cuando hay un cambio de control pueden acabar por
recompensar un mal desempefio. Por otra parte, acelerar la entrega de acciones
puede incentivar a los ejecutivos a apoyar decisiones de fusion que no beneficien a
los accionistas a largo plazo. De acuerdo con la declaracion del representante de la
empresa, a finales del ejercicio fiscal de 2012 la transaccién de cambio de control de
Boston Properties permitio a sus altos ejecutivos recibir acciones a largo plazo por
valor de 25 millones USD gracias al proceso de adjudicacion acelerada.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

53% 47% =
La propuesta fue aprobada.

Explicaci()n de los En los Gltimos afos, las propuestas sobre esta cuestion han recibido un fuerte apoyo
resultados de parte de los accionistas. Por primera vez, en 2014 la mayoria de los accionistas
apoy6 las propuestas sobre esta cuestion en Boston Properties y en varias otras
empresas, entre ellas Gannett Company, Valero Energy y Dean Foods. Esto sugiere que
la prohibicion de la adquisicion acelerada de derechos de adjudicacion de acciones
cada vez encuentra una mayor aceptaciéon entre los accionistas como una buena
practica.
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—— CHIPOTLE MEXICAN GRILL, INC. (CMG)

Perfil de la empresa

Sector Viajes y ocio
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 19.540 USD
Indice S&P 500
Ingresos anuales en 2013 (MM) 3.214 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Conceder a los accionistas un voto consultivo sobre la
remuneracion de los ejecutivos

En contra
Fundamento de la Esta votacion sobre la remuneracion propuesta por la direccion deseaba que los
recomendacion accionistas aprobaran las politicas y practicas en materia de remuneracién de

los ejecutivos de Chipotle Mexican Grill. Las votaciones “say-on-pay” sobre la
remuneracion son una especie de recomendacion no vinculante para los consejos de
administracion. EL 77% de las acciones voto en contra de esta propuesta de Chipotle
en 2014.

Los accionistas han criticado las practicas retributivas de los ejecutivos de
Chipotle por varias razones. Una preocupacion importante ha sido la magnitud de
la remuneracién del consejero delegado y presidente y de cada uno de los co-CDP
de la empresa, ya que representa varias veces la remuneracion de sus homélogos
en empresas de tamaiio similar. El programa de derechos sobre la revalorizacion
del capital también se considera incoherente. Debido a que la cuantia de las
adjudicaciones no disminuye con el aumento de precio de las acciones, su valor es
mucho mas alto que el asignado originalmente. Una tercera preocupacion ha sido
que la falta de una politica de retencion de la empresa que ha permitido a los CDP
disponer rapidamente de sus derechos sobre la revalorizacion del capital en lugar de
“arriesgarse” a mantenerlos en el tiempo.

En conjunto, estas practicas han dado lugar a remuneraciones excesivas para los CDP
en Chipotle. Los accionistas reaccionaron ante la falta de respuesta del consejo a
sus preocupaciones expresadas en las propuestas anteriores sobre la remuneracién
rechazando abrumadoramente la propuesta de este afio sobre este tema.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

23% 77% -
La propuesta fue rechazada.

Explicacién de los La mayoria de las propuestas sobre las remuneraciones votadas cada afio reciben
resultados mas del 90% de apoyo de los accionistas. Un apoyo muy por debajo de este nivel
indica que la preocupacion de los accionistas ante las practicas remunerativas en
una empresa es importante. Los resultados de esta votacion en Chipotle durante los
Gltimos tres afos sugieren que un ndmero creciente de accionistas votaran en contra
de las propuestas sobre las remuneraciones en caso de que la empresa no reforme las
que percibe como retribuciones excesivas para el consejero delegado y presidente.
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ﬂ=5 NABORS INDUSTRIES (NBR)

Perfil de la empresa

Sector Energia
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 5.240 USD
Indice S&P 500
Ingresos anuales en 2013 (MM) 6.249 USD

Propuesta Propuesta de los accionistas: La divulgacion de los métodos de cuantificacion
especificos utilizados para la mayoria de las retribuciones por desempefio a los
ejecutivos

A favor

Fundamento de la Esta propuesta de los accionistas trataba de aumentar la objetividad, la transparencia
recomendacion y la rendicion de cuentas a los accionistas respecto a las adjudicaciones por
desempefio a los altos ejecutivos. La propuesta instaba al Comité de remuneraciones
del consejo de administracion a someter a la aprobacion de los accionistas los
métodos especificos para cuantificar el desempefio que se utilizarian para determinar
al menos la mayor parte de las futuras adjudicaciones por desempefio atribuidas a los
altos ejecutivos.

La adopcion de esta practica mitigara las preocupaciones de los accionistas, quienes
consideran que las concesiones por desempefio se determinan de manera arbitraria y
subjetiva, lo cual no hace coincidir los salarios de los ejecutivos con el rendimiento
a largo plazo de la empresa. Tales preocupaciones no son sin fundamente en Nabors
Industries, donde el plan de atribuciones por desempefio mas reciente especifica
mas de veinticinco indicadores que podrian utilizarse, en cualquier combinacion,
para determinar la adjudicacion de acciones. El resultado es que los accionistas

no disponen de una manera fiable para evaluar el plan de adjudicaciones por
desempefio.

La mayoria de los accionistas no ha apoyado esta votacion consultiva de la empresa
sobre la remuneracion de los ejecutivos (say-on-pay) en el curso de los dltimos cinco
afios. La aplicacion de esta propuesta daria al consejo de administracion un mayor
conocimiento de la confianza de los accionistas en relacion con un aspecto de la
remuneracion de los ejecutivos y, con ello, responder mejor a las preocupaciones de
los accionistas que votaron en contra del plan de remuneraciones.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

25% 75% -
La propuesta fue rechazada.

Explicacion de los Aun cuando esta propuesta no recibié apoyo accionista mayoritario, es importante
resultados en la medida en que llama la atencién sobre el problema del excesivo margen
discrecional en nombre del consejo de administracion en la concesion de las
remuneraciones en acciones.
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— T-MOBILE US, INC. (TMUS)

Perfil de la empresa

Sector Telecomunicaciones
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 23.000 USD
indice Russell 1000
Ingresos anuales en 2013 (MM) 24.420 USD

Propuesta Propuesta de los accionistas: Solicitar un informe de evaluacién de los derechos
humanos
A favor
Fundamento de la Esta propuesta de los accionistas en T-Mobile EE.UU. insta al consejo de
recomendacion administracion a preparar un informe para los accionistas sobre el proceso de la

empresa para identificar los riesgos en materia de derechos humanos potenciales

y reales en sus actividades, asi como en las actividades de sus proveedores. El
informe solicitado abordaria los principios de los derechos humanos que se utilizan
para hacer la evaluacion, la frecuencia y la metodologia de la evaluacion y podria
incluir una descripcion de la forma en que los resultados se puedan incorporar en las
politicas de la empresa y la toma de decisiones.

Una empresa puede reducir su exposicion a los riesgos de imagen y financieros
asociados con la violacién de los principios de derechos humanos siguiendo el
proceso descrito en la presente propuesta. Resultaria positivo para los accionistas
de T-Mobile saber la forma en que T-Mobile vigila y aborda los riesgos en materia de
derechos humanos en sus actividades y en las de sus proveedores. Por ejemplo, un
informe de 2012 titulado Unacceptable: We Expect Better (Inaceptable: Esperamos
mas) realizado por los sindicatos ver.di y Communications Workers of America
presentd pruebas de presuntas violaciones de los derechos laborales desde 2001 en
el predecesor de T-Mobile: T-Mobile EE.UU. Ademas, T-Mobile ha sido criticado por
violar la libertad sindical de sus trabajadores, su derecho a organizarse y negociar
colectivamente en al menos otros dos informes realizados por organizaciones no
gubernamentales.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

7% 88% 5%
La propuesta fue rechazada.

Explicacion de los Deutsche Telekom posee el 67% de las acciones de T-Mobile EE.UU. y vot6 en contra
resultados de esta propuesta. El voto de Deutsche Telekom en contra de la propuesta es notable
dado que la propia Deutsche Telekom ha adoptado los Principios Rectores de la ONU

sobre Empresas y Derechos Humanos, los cuales piden a las empresas a llevar a cabo

evaluaciones de riesgos en materia de derechos humanos.
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‘ ’6.5 FRANCIA

Establecida en 2013, la RAIR reagrupa fideicomisarios de planes RAIR seleccion6 las votaciones clave en
de pensiones de los sectores pablico y privado, notablemente el las empresas francesas:
establecimiento de pensiones de la funcion pablica francesa ERAFP, o Rexel

el régimen que se ocupa de los trabajadores publicos franceses no e Sanofi

estatutarios (Ircantec) y el régimen complementario de la funcién
plblica (PREFON). Su objetivo es el intercambio de mejores practicas
entre los fideicomisarios para desarrollar practicas de inversion
responsable en los fondos franceses. La RAIR se basa en el trabajo del

Comité para el Capital de los Trabajadores y comparte su orientacién
general. e Renault

CIES seleccion6 las votaciones clave en
las empresas francesas:

e ST Microelectronics
El Comité Intersyndical de l'épargne salariale (CIES) es un comité

intersindical cuyo objetivo es promover la inversion socialmente
responsable en los planes de ahorro de los trabajadores/as franceses.
EL CIES fue fundado en 2002 por cuatro sindicatos franceses: CFDT,
CFE-CGC, CFTC y CGT. EL CIES desarrolla pautas y criterios de inversion
socialmente responsable, incluyendo los votos delegados, que se han
convertido en una “etiqueta” que los gestores de activos pueden
adquirir en caso de que sigan las pautas del CIES. A partir de enero de
2014, el CIES ha certificado fondos de ahorro de los trabajadores/as
(gestionados por distintos administradores de activos) por un valor de
12 mil millones de euros.

Perspectiva de las votaciones clave

RAIR:

Para 2014, la RAIR ha seleccionado y analizado votos en el marco de la politica de votacion del ERAFP. EL RAIR comparte
las orientaciones de esta politica, ya que miembros del RAIR estuvierion implicado en la creacion de la dicha politica en
2012. Las prioridades de esta politica por 2014 estaban las siguientes:

® pidiendo la publicacion de informes complementarios detallados y exhaustivos;
® adoptando el principio de que es preciso analizar las resoluciones de caracter medioambiental o social;

® |3 adaptacion de su recomendacién sobre el aumento de la proporciéon de mujeres en los consejos de administracion
con la recomendacion de la Comisaria europea de Justicia, Viviane Reding (30% en 2015 y 40% en 2020), con un
objetivo intermedio del 25% para 2014;

® ¢l fortalecimiento de sus criterios para la evaluacion de las practicas de remuneracion para los ejecutivos: lo cual
implica en particular un nuevo parametro que define el maximo nivel socialmente aceptable de remuneracién como el
equivalente a 50 veces el salario medio de la empresa;

® seguir promoviendo el concepto de dividendo responsable, ponderando el aumento de los dividendos con la capacidad
de autofinanciacion de la empresa y la evolucion del gasto en némina.



CIES:

Para la temporada 2014, el CIES prestd mucha atencion a la entrada de representantes de los trabajadores/as en

los consejos de administracion tras la adopcion de la Ley de proteccion del empleo en 2014. EL CIES manifest6 su
preocupacion ante la posibilidad de que los gestores de activos incluyeran al representante de los trabajadores/as en el
consejo entre los consejeros no independientes; al final, los gestores de activos no incluyeron a los representantes de los
trabajadores/as en su calculo relativo a la independencia de los consejos. EL CIES alerté a los gestores de activos de que
algunas empresas trataban de eludir la nueva legislacion mediante la modificacion de su estructura juridica o reduciendo
el namero de trabajadores/as de la entidad matriz a menos de 50.

Las votaciones seleccionadas para el Informe se refieren a la remuneracion de los ejecutivos en ST Microelectronics y
al paquete de remuneracion y prestaciones de jubilacion asignado a Carlos Ghosn, consejero delegado y presidente de
Renault-Nissan.
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Perfil de la empresa

Sector Bienes y servicios industriales
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 4.000 EUR (4.971 USD)
Indice Euronext 100

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Fundamento de la
recomendacion

13.000 EUR (16.163 USD)

Propuesta de la direccion: Asignacion de beneficios
En contra

Resultados financieros

En 2013, las ventas alcanzaron 13.012 millones de euros, es decir, un 3,3% inferior
en relacion con 2012. No obstante, durante mas de dos afios las ventas aumentaron
un 2,3%. El resultado de explotacion se redujo un 19,5% durante el afio pasado. EL
resultado neto atribuible al grupo disminuyd un 36% durante el afio pasado y una
media también del 36% en los Gltimos dos afios. En el momento de la celebracién
de la asamblea general, el precio de las acciones habia disminuido en un 2% desde
el cierre del ejercicio fiscal de 2013 y habia mejorado un 41% en comparacion con
el cierre del ejercicio fiscal de 2011. El valor de la accion, calculada mediante la
rentabilidad total para el accionista (TSR), asciende al 28% en los dltimos tres afios.

Politica de reparto de los dividendos

El indice de pago de los dividendos es del 99% en comparacién con la media del
sector del 58%. La distribucion de los dividendos representa el 5% de los fondos
propios consolidados. La politica de dividendos del grupo es asignar a los dividendos
al menos el 40% de su ingreso neto recurrente. Para 2013, el dividendo representa el
64% del ingreso neto recurrente del grupo.

A pesar de estos resultados financieros bastante decepcionantes, el grupo no
proporciona ninguna justificacion para mantener un dividendo de 0,75 euro por accion.
En términos de tendencia, el grupo no pagd ningln dividendo en 2008 ni en 2009, tras
lo cual el dividendo por accién ha aumentado continuamente antes de estabilizarse en
2013: 03,4 euro en 2010, 0,65 euro en 2011y 0,75 euro en 2012 y 2013.

Deuda

En lo relativo a la deuda, la situacion no es alarmante, ya que la proporcion entre
deuda y fondos propios (coeficiente de solvencia o gearing ratio) se sitia en 0,5. Sin
embargo, la deuda neta representa mas de 5 afios de tesoreria.

Aspectos sociales

En relacion con el empleo y los recursos humanos, la remuneracion de los
trabajadores/as se ha incrementado en un 21% durante los Gltimos cinco afos,

un 8% en tres afios y se observa una disminucion del 1% durante el afio. La mano
de obra, calculada por el ndmero de trabajadores al cierre del ejercicio, se ha
incrementado de manera casi continua entre 2008 y 2012, antes de disminuir el afio
pasado, en parte debido a las reestructuraciones.

Conclusion

En cuanto a la proporcion excesiva de pago de dividendos, la elevada proporcion
entre deuda neta/tesoreria (superior a 5 afios), y los impactos sociales vinculados a
las reestructuraciones de 2013, no es responsable mantener el dividendo a 0.75 euro
por accion.

(continua)



98.8%

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

1.2% 0%

La resolucién fue aprobada.

Explicacién de los Hoy en dia es muy raro que las resoluciones sobre el dividendo propuesto por la
resultados direccion de la empresa no sean aprobadas casi por unanimidad. Esto es cierto

Ray Investment
The Capital Group
BlackRock
Trabajadores
Acciones propias
FCPE Rexel

Ejecutivos

incluso si las caracteristicas financieras de la empresa podrian y deberian justificar
incluso un dividendo mas moderado.

Visto aqui: los accionistas de Rexel, aunque decepcionado con el rendimiento
financiero del grupo, con la esperanza de, al menos, un dividendo estable en linea
con su rendimiento prondstico de la empresa, a pesar de que no se verificaron. Y la
gestion de la empresa ha estimado que mantener el dividendo seria satisfactorio para
los accionistas y podria ayudar a retener el corto plazo.

Accionistas principales

16,54
10,01
9,60
0,88
0
0,32
0,18
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Perfil de la empresa

Sector Servicios sanitarios
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 98.899 EUR (122.993 USD)
Indice CAC 40

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Propuesta

Fundamento de la
recomendacion

32.950 EUR (40.927 USD)

Propuesta de la direccion: Resolucion consultiva respecto a la remuneracion del Sr.
Viehbacher (Consejero delegado y presidente)

En contra

La recomendacion de votar en contra de la propuesta de remuneracién se justifica
por las siguientes razones:

Importe global: la remuneracion global del Sr. Viehbacher representa 498 veces el
salario minimo legal francés, excediendo con mucho el tope de ERAFP (100 veces el
salario minimo legal francés).

Bonificacion a corto plazo: el desempefio esperado segln criterios financieros
cuantitativos y criterios cualitativos (incluyendo los criterios de responsabilidad
responsable de la empresa y los principios ambientales, sociales y de buen gobierno
no se dieron a conocer por motivos de confidencialidad. Por lo tanto, los accionistas
no pueden verificar si se alcanzaron los objetivos de desempefio.

Remuneracion a largo plazo: los objetivos de desempefio y las ponderaciones de los
criterios a largo plazo se dieron a conocer, pero no se comunicaron los indices reales
de éxito, impidiendo de nuevo la comprobacion de la adecuacion de la remuneracion
a largo plazo.

Estructura de la remuneracion: la bonificacion anual puede representar el 200%
de la retribucién fija del consejero delegado y presidente, lo que supera con
creces nuestro umbral (100% o 150% en caso de un desempefio excepcional). La
remuneracion variable global representa mas del 450% de la remuneracion fija, lo
que supera de nuevo nuestro umbral (300%).

Indemnizacion por despido: representa 24 meses de remuneracion (fija + variable),
lo que consideramos excesivo ya que el consejero delegado y presidente ha trabajado
en Sanofi solamente cinco afos. Ademas, las prestaciones del CDP relativas al
régimen de jubilacion adicional de “prestaciones definidas” son contrarias a nuestras
recomendaciones.

Conclusion

Este analisis multicriterio lleva a una conclusién simple: voto en contra de la
remuneracion del Sr. Viehbacher. Desde el voto, el Sr. Viehbacher ha dejado la
empresa, renuncid a la Junta el 29 de octubre de 2014.

(continua)



A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

94.44% 5.52% 0.05%
La resolucién fue aprobada.

Explicacion de los Ninguna explicacion en particular.
resultados
L'Oréal 16.17
Amundi 2.99
State Street 1.38
Caisse des Dépots 1.74
Franklin Ressources 1.79
Natixis AM 2.05

Trabajadores 2.25
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Perfil de la empresa

Sector Automéviles y componentes
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 16.300 EUR (20.260 USD)
Indice CAC 40

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Propuesta

Fundamento de la
recomendacion

Explicacion de los
resultados

40.932 EUR (50.848 USD)

Propuesta de la direccién: Aprobacion del compromiso de jubilacion para el Sr. Carlos
Ghosn en virtud del articulo L. 225-42-1 del Codigo de comercio francés (Code du
commerce)

En contra

Las prestaciones de jubilacion complementaria asignadas al Sr. Ghosn no respetan
las recomendaciones de la Asociacion francesa de gestion financiera.™ Las
prestaciones del Sr. Ghosn se indexan de acuerdo con su remuneracion fija y variable
contrariamente a las recomendaciones de la AFG, segin la cual las prestaciones se
indexaran de acuerdo con las modificaciones de la remuneracion fija.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

66.79% 33.16% 0.04%
La resolucion fue aprobada.

Con 33% de votos en contra de esta resolucion, aunque aprobada, es el que
recibid la mayor cantidad en la oposicion en 2014 entre los tipos de resoluciones
“say on pay” de asesoramiento presentado en las juntas generales de las empresas
del CAC 40.

Sin embargo, todavia hay una mayoria de los accionistas, a menudo representado
por sociedades de gestion, que se contentan con simplemente aprobar las
resoluciones que les sean presentados. Hay mucho trabajo que hacer todavia que
tales accionistas tendran en directrices lugar para el ejercicio de derechos de voto
que demuestren su compromiso con los accionistas responsables.



{ ) s7 micROELECTRONICS (STM)

Perfil de la empresa

Sector Technologia
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 5.064 EUR (6.294 USD)
Indice Euronext 100

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Propuesta

Fundamento de la
recomendacion

Explicacion de los
resultados

8.082 USD

Propuesta de la direccion: Aprobacion de la parte de retribucion en acciones del
consejero delegado y presidente

En contra

Esta resolucion concederia 100.000 acciones al consejero delegado y presidente. La
circular de voto delegado menciona los indicadores de desempefio relacionados con
las acciones gratuitas, pero el periodo de evaluacion se fija a 1 afio, lo que va en
contra de las recomendaciones de la Asociacion francesa de gestion financiera que
establecen que las acciones han de concederse tomando como base el analisis de los
indicadores de desempefio de mas de 3 afios.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

82.82% 17.18% -
La resolucion fue aprobada.

Todavia se encuentran el 17% de votos en contra. Poco a poco los accionistas
rompen con la unanimidad que caracteriza hasta ahora en junta general, las
cuestiones de la remuneracion de los ejecutivos. Sin embargo, hay un largo
camino para que el “say on pay” llega a que las decisiones sobre todos los
elementos de compensacion ejecutiva favorezcan la cohesion social y ya no son
estas las formas de abuso todavia ya estigmatizados en los “codigos voluntarios”
empleadores.
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

'6.6 PAISES BAJOS

Socio del CWC: Eumedion

Eumedion representa los intereses de inversores institucionales en el Eumedion selecciond las votaciones clave
ambito del gobierno corporativo y el desempefio sostenible relacionado en las empresas neerlandesas:

con éste. El objetivo de Eumedion es mantener y seguir desarrollando el o AMG

buen gobierno y el desempefio sostenible de las sociedades neerlandesas [N

cotizadas en bolsa. Eumedion cuenta actualmente con 70 inversores e Heineken

institucionales neerlandeses y no neerlandeses como miembros. Alrededor

e Sligro Food G
del 50% de sus miembros son fondos de pensiones. 1gro Food Group

® TomTom
Como parte de sus servicios, Eumedion envia alertas a todos sus
miembros basadas en las recomendaciones del Comité de Inversiones
Eumedion. El comité, en el que esta representado un gran nimero de sus
miembros, recomienda el envio de una alerta cuando el orden del dia de
la asamblea general de accionistas de una empresa neerlandesa cotizada
incluye una propuesta (flagrantemente) contraria a las disposiciones de
i) la legislacion y reglamentacion neerlandesas; ii) el codigo neerlandés
de gobierno corporativo; y/o iii) el Manual de gobierno corporativo de
Eumedion. La alerta no recomienda a los miembros como votar, sino

que proporciona informacion para que los miembros cuenten con los
elementos necesarios para decidir como hacerlo.

Perspectiva de las votaciones clave

Eumedion eligié cinco votaciones clave para las que envi6 alertas en materia de gobierno corporativo en 2014. Tres de
las cinco votaciones seleccionadas son propuestas relacionadas con la aprobacion de la gestion de los consejeros de
supervision o no ejecutivos. La adopcion de dichas propuestas por parte de la asamblea general de accionistas significa,
de acuerdo con la legislacion neerlandesa, que la empresa renuncia a cualquier reclamacion real o potencial contra los
consejeros de supervision. En los dltimos afios, los accionistas han utilizado regularmente esta votacion para enviar

una sefial clara de que no estéan satisfechos con la supervision ejercida y/o la politica practicada por los consejeros de
administracion y supervision, por ejemplo, con respecto a la aplicacion de la politica retributiva. La aplicacion de esta
politica, como se refleja en el informe de remuneracion, es solamente un elemento de discusion en el orden del dia de
las asambleas generales de las sociedades neerlandesas que cotizan en bolsa; los accionistas no tienen la oportunidad de
votar sobre el informe de remuneracion.

Uno de los demés votos seleccionados se refiere a la propuesta de modificacion de la politica de remuneracion de los
consejeros ejecutivos. Los accionistas de las sociedades neerlandesas que cotizan en bolsa tienen un voto vinculante (de
modificacion) a la politica de remuneracion de los ejecutivos. Especialmente desde 2008 los accionistas de las sociedades
neerlandesas cotizadas en bolsa se han mostrado mas criticos con respecto a la estructura de las politicas de remuneracion
de los ejecutivos.

La Gltima votacion seleccionada se refiere a una propuesta destinada a disminuir los derechos de los accionistas. Tal
propuesta es el reflejo de un debate politico en los Paises Bajos segin el cual el movimiento para fortalecer la posicion
de los accionistas en el afio 2004 ha ido demasiado lejos y dio lugar a la toma de control de una serie de grandes

y medianas empresas neerlandesas (el nmero de sociedades cotizadas en bolsa disminuy6 de 169 en 2000 a 98 en
2014). Las reformas legales de 2004 concedieron a los accionistas mayores derechos, incluyendo el derecho de aprobar
las transacciones mas importantes susceptibles de tener repercusiones significativas en la naturaleza de la empresa y

el derecho de los accionistas que tienen una participacion superior al 1% del capital social o acciones con un valor de
mercado de por lo menos 50 millones de euros de proponer puntos de debate en el orden del dia de la asamblea general.
Desde julio de 2013, se permite a las sociedades que cotizan en bolsa aumentar el umbral hasta un 3% del capital social.
Para que se produzca una decision de este tipo, es preciso modificar los estatutos de las sociedades, lo que requiere la
aprobacion de la asamblea general de accionistas.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.6 Votaciones clave en 2014

a2
- AMG ADVANCED METALLURGICAL GROUP (AMG)

Sector Bienes y servicios industriales
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 180 EUR (159 USD)

Indice NEXT 150

Ingresos anuales en 2013 (MM) 1.158,4 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar la gestion de los miembros del consejo de
administracion.

Clelelol izl lerlelg slel seleor Tener en cuenta los principales elementos de gobierno corporativo a la hora de votar.

Fundamento de la El consejo de administracion o supervision presenté nombramientos vinculantes

recomendacion para prorrogar el mandato de dos miembros de este consejo y el nombramiento de

un nuevo miembro. Estos nombramientos no coincidian con la politica del consejo
de administracién de los Gltimos afios de no utilizar el derecho de nombramiento
vinculante para nombrar consejeros de supervision o darles un nuevo mandado a los
ya existentes. EL uso de un derecho de nominacién vinculante puede considerarse
como una medida de proteccion para la empresa, ya que se requiere en ese caso un
quérum calificado. De hecho, los nombramientos vinculantes en la asamblea general
pueden ser anulados por una mayoria de votos emitidos en la junta de accionistas
solamente si éstos representan mas de un tercio de las acciones emitidas.

A FAVOR EN CONTRA ABSTENCION

45.2% | 36.1% | 18.7%

La propuesta fue aprobada, ya que las abstenciones no
se cuentan como votos emitidos.

Resultados de la votacion

Explicaci()n de los Algunos accionistas estaban descontentos con el uso de los derechos de
resultados nominacién vinculantes por parte del consejo de administracion, pero se considerd
desproporcionado votar en contra de la aprobacion de la gestion Gnicamente por esa
razon.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO
Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

i
s CORBION (CRBN)

Sector Alimentos y bebidas
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 796 EUR (992 USD)
Indice NEXT 150

Ingresos anuales en 2013 (MM) 743,6 EUR (927 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobacion de la gestion de los miembros del consejo de

administracion.

Clelelol =il lerlelg slel seleor Tener en cuenta los principales elementos de gobierno corporativo a la hora de votar.

Fundamento de la El consejo de administracion o supervision de Corbion concedid una bonificacion
recomendacion por concepto de negociacion a los antiguos ejecutivos por una operacion de
desinversion, ejerciendo su autoridad discrecional. La bonificacion de negociacion
fue concedida en acciones (con un valor total de 811.474 euros). El consejo de
administracion no pidi6 la aprobacion de la asamblea general de Corbion para
conceder esta bonificacion. Sin embargo, de acuerdo con el Codigo Civil neerlandés
toda concesion en acciones necesita la aprobacion de los accionistas. Por otra parte,
la posibilidad de conceder bonificaciones extraordinarias en acciones no entraba
en el ambito de la politica de remuneracién aprobada por la asamblea general y
tampoco de la autoridad discrecional del consejo de administracion. Ademas, las
oportunidades de desinversion deben formar parte de las actividades habituales de
los ejecutivos. Estas actividades no deben verse recompensadas por separado.

Resultados de la votacidon

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

71.9%  25.8%  2.3%
La propuesta fue aprobada.

Explicaci(’)n de los Después de un intenso dialogo con los accionistas antes de la asamblea general,
resultados el consejo de administracién decidi6 (20 dias antes de la junta habitual) convocar
una asamblea general extraordinaria para pedir la aprobacién de los accionistas
respecto a la concesion de la bonificacion de negociacion en acciones. La asamblea
extraordinaria rechazo la concesion de esta bonificacion por una mayoria del 89,4%.
El consejo de administracion de Corbion esta examinando las opciones que tiene para
recuperar las acciones concedidas a los antiguos ejecutivos.
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6.6 Votaciones clave en 2014

i
=’ HEINEKEN (HEIO)

Sector Alimentos y bebidas
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 33.229 EUR (41.117 USD)
Indice Euronext 100

Ingresos anuales en 2013 (MM) 19.203 EUR (23.768 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobacion de la gestion de los miembros del consejo de
administracion.

Seeal e el sle e e Tener en cuenta los principales elementos de gobierno corporativo a la hora de votar.

Fundamento de la El consejo de administracion de Heineken, recurriendo a su poder discrecional,

recomendacion “recalibré” (es decir: disminuy6) las condiciones relativas al desempefio para la

adquisicion de derechos de las subvenciones variables a largo plazo de 2012-2014 y
2013-2015, con el fin de restaurar la eficacia de estas recompensas. Como resultado
de la revision a la baja de las condiciones de desempefio, el valor esperado de las
acciones sin titularidad sujetas a resultados para los ejecutivos aumentd de 0 a 1,6
millén de euros (series 2012-2014) y 1,3 millén (series 2013-2015).

La “recalibracion” de las condiciones de desempefio de los planes de acciones no
esté en consonancia con el espiritu de las disposiciones del codigo de gobierno
corporativo neerlandés, el cual establece que las condiciones de rendimiento no
deben modificarse durante el periodo de desempefio. Por otra parte, el historial
de Heineken en cuestiones de remuneracion no es impecable: en 2013, Heineken
concedi6 una bonificacién de adquisicion al consejero delegado y presidente y al
director financiero asi como una bonificacion de retencion para el CDP, pese a las
serias inquietudes de los accionistas minoritarios (aproximadamente el 75% de
estos accionistas votd en contra de estas propuestas). En el afio 2011, alrededor
del 75% de los accionistas minoritarios votd en contra de las modificaciones de la
politica de remuneracion ya que no estaban a favor de la concesion de acciones
gratuitas y debido a la falta de transparencia respecto a la fijacion de metas para
las retribuciones variables a largo plazo. En 2009, el consejo de administracion
decidi6 retirar una propuesta de modificacién de la politica de remuneraciéon como
consecuencia de las fuertes objeciones de los accionistas minoritarios. Ademas,
en los dltimos afios el desempefio de Heineken, en términos de valor de mercado,
se ha quedado rezagado en relacién con sus mas importantes competidores. Por
lo tanto, es cuestionable que la “recalibracion” esté en linea con el principio de
“remuneracion de acuerdo con el desempefio”.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

78.7%  20.6%  0.7%
La propuesta fue aprobada.

Resultados de la votacidon

Explicaci(’)n de los Aproximadamente el 77% de los accionistas minoritarios representados en la asamblea
resultados general voto en contra de la aprobacion de la gestion del consejo de administracion
de Heineken. La propuesta fue aprobada solo formalmente gracias al apoyo de los
principales accionistas de Heineken: Heineken Holding (que posee el 50,005% de las
acciones de Heineken) y FEMSA (12,53%), que también estan representados en el
consejo de administracion.
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e
' SLIGRO FOOD GROUP (SLIGR)

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Venta al por menor
1.288 EUR (1.604 USD)
AMX-INDEX

2.498,4 EUR (3.113 USD)

° 2

SRz lor ale B eiler - La propuesta fue retirada (véase mas abajo).

Explicaci()n de los Justo antes del inicio de la asamblea general, el Consejo Ejecutivo anuncid que
resultados retiraba la propuesta, después de que algunos de los accionistas mas grandes
y orientados al largo plazo expresaran su descontento con la propuesta en las
conversaciones mantenidas antes de la asamblea general.

Propuesta Propuesta de la direccién: Enmienda a los estatutos sociales.
el aleEetannl sle e Tener en cuenta los principales elementos de gobierno corporativo a la hora de votar.

Fundamento de la La empresa propuso aumentar el umbral para la presentacion de resoluciones de
recomendacion accionistas del 1% del capital emitido a un 3% del capital emitido. Si la propuesta
fuera aprobada, se disminuiria la posibilidad de los accionistas minoritarios de
presentar resoluciones para el orden del dia de toda asamblea general futura de
Sligro Food Group debido al aumento del umbral.
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-’ TOMTOM (TOM2)

6.6 Votaciones clave en 2014

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Technologia

1.282 EUR (1.595 USD)
NEXT 150

963,5 EUR (1.200 USD)

Propuesta Propuesta de la direccién: Modificacion de la politica retributiva del consejo de
administracion.

Clelelol =il lerlelg slel seleor Tener en cuenta los principales elementos de gobierno corporativo a la hora de votar.

Fundamento de la El consejo de administracion de TomTom propuso modificar la politica de
recomendacion remuneraciones de sus miembros con respecto a (entre otros) el componente de
incentivos a largo plazo. La propuesta consistia en abstenerse de fijar criterios

de desempefio a largo plazo y conceder opciones incondicionales a los ejecutivos
sujetos a un periodo de traspaso de tres afios y un empleo continuo. Esta propuesta
implicaba una desviacion significativa de las disposiciones del cédigo de gobierno
corporativo neerlandés. Esta disposicion establece que el nimero de opciones que se
concedan dependera del logro de metas ambiciosas especificadas de antemano. Por
otra parte, un plan de incentivos a largo plazo sin ninguna condicién de desempefio
no cumple con el principio de “remuneracién por desempefio”.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

Resultados de la votacion

82.6%

C174% -

Exph’caci(’)n de los Aproximadamente el 86% de los accionistas minoritarios representados en la
resultados asamblea general votd en contra de la propuesta. La propuesta fue aprobada solo
formalmente gracias al apoyo de los fundadores de la empresa (que poseen en
conjunto alrededor del 47,3% de las acciones de TomTom) y el accionista principal
Flevo Participations (10,2%), que también esta representado en el consejo de
administracion.

La propuesta fue aprobada.
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2 6.7 REINO UNIDO

<
=

Socio del CWC: The Trades Union Congress (TUC)

EL TUC es la central sindical del Reino Unido, y representa a mas de seis TUC seleccion6 las votaciones clave en
millones de trabajadores en 55 sindicatos. Sus miembros trabajan en las empresas britanicas:

todos los sectores de la economia, e incluyen trabajadores/as de fabricas [CEIEINN

y programadores informaticos; personal de oficina y dependientes;
conductores de autobuses y pilotos de aerolineas; docentes, estrellas

de telenovela y modelos. La mision del TUC es elevar la calidad de la
vida laboral y promover la igualdad para todos haciendo campaiia a
favor de los objetivos y valores sindicales, ayudando a los sindicatos a
incrementar su nimero de miembros y su eficacia, eliminando rivalidades
y promoviendo la solidaridad sindical.

® Kentz Corporation
e National Express

e Sports Direct

e Standard Chartered

En 2013, el TUC y sus dos mayores afiliados, Unison y Unite, crearon el
Trade Union Share Owners (TUSO) para dar voz al movimiento sindical
en los mercados de capital. Los fondos que participan en TUSO votan de
acuerdo con las directrices de voto y compromiso de TUSO, las cuales
reflejan los valores sindicales. Las votaciones incluidas este afio reflejan
las posiciones de voto de TUSO.

Perspectiva de las votaciones clave

Las votaciones seleccionadas este afio incluyen una resolucién de los accionistas y cuatro propuestas de la direccion, y
abarcan tanto las practicas laborales como la remuneracién de los ejecutivos.

En National Express, un grupo de accionistas, incluyendo los trabajadores del transporte, tres fondos de pensiones de
autoridades locales del Reino Unido y mas de 100 inversores individuales presentaron una resolucion pidiendo al consejo de
administracion mejorar la supervision y presentacion de informes relativos al empleo. Esta resolucion se dio como respuesta
a la actividad antisindical que practica desde hace mucho tiempo en su empresa estadounidense de autobuses escolares
Durham.

Uno de los aspectos centrales de las directrices de voto y compromiso de TUSO es la remuneracion de los ejecutivos. Este
afio entraron en vigor en el Reino Unido nuevas facultades para los accionistas, concediéndoles un voto vinculante sobre la
politica de retribuciones.

En 2014, solamente una empresa, Kentz Corporation, perdid la votacion vinculante sobre la politica retributiva.

La remuneracion en los bancos que cotizan en el Reino Unido también sigue siendo una fuente de friccién con los
accionistas. Hubo una importante votacion en contra de la politica de remuneracion de Standard Chartered, lo que indica la
continua frustracion de los accionistas respecto a la retribucién que se asigna a los banqueros.

Una empresa, Burberry, perdio el voto consultivo de su informe sobre remuneraciones, lo que refleja la preocupacion
generalizada de los accionistas acerca de la entrega de 500.000 acciones, con un valor aproximado de 7 millones de libras,
para el nuevo consejero delegado y presidente.

En Sports Direct, el consejo propuso un nuevo plan de incentivos, siendo rechazado en varios intentos anteriores. Sin
embargo, solo una pequefia minoria de empleados (muchos de ellos con contratos de cero horas) podian acceder al plan, y
la empresa no dio detalles sobre la asignacion que recibiria el accionista mayoritario.
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6.7 Votaciones clave en 2014

% BURBERRY (BRBY)

Sector Venta al por menor
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 6.623 GBP (10.500 USD)
Indice FTSE 100

Ingresos anuales en 2013 (MM) 2.329 GBP (3.694 USD)

Recomendacion del socio  JEgNebliie!

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar el informe de remuneraciones de los consejeros

Fundamento de la La asignacion Gnica de 500 mil acciones al nuevo consejero delegado y presidente,
recomendacion valoradas en aproximadamente 7 millones de libras fue motivo de especial
preocupacion.

Ademas, tanto la relacion entre la remuneracion del consejero delegado y presidente
y la remuneracion de los trabajadores/as, asi como la relacion entre la remuneracion
variable y la fija incumplen las directrices de TUSO.

Esta votacion representd una oportunidad para que los accionistas rechazaran el uso
de “bonificaciones de contratacion” para los nuevos ejecutivos.

Resultados de la votacion A FAVOR | EN CONTRA | ABSTENCION

47%  52.5%  0.05%
La resolucion fue rechazada.

Exph’caci()n de los Esta fue la (nica empresa del FTSE100 en perder la votacion consultiva sobre
resultados su informe de remuneracion durante la asamblea general de esta temporada.

La “bonificacion de contratacion” fue particularmente polémica entre algunos
accionistas del Reino Unido, lo que contribuy6 a su rechazo. La presidencia de la
empresa defendi6 la decision alegando que se requiere de buenas remuneraciones
para atraer a los mejores talentos.
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% KENTZ CORPORATION

Sector

Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) -

Indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Bienes y servicios industriales

Adquirida por SNC Lavalin (Canada)

Resultados de la votacion

Propuesta Propuesta de la direccion: Politica de remuneracién
Recomendacion del socio  RERLUIE

Fundamento de la Los accionistas manifestaron numerosas preocupaciones con respecto a la politica de
recomendacion remuneracion, entre otras:

Ademas, tanto la proporcion entre la retribucion de los empleados y del consejero
delegado presidente, asi como la proporcion variable de la remuneracion fija
incumplen las directrices de TUSO.

Esta resolucion represent6 una prueba importante de la forma en que los accionistas
utilizarian la nueva votacion vinculante sobre la politica de retribuciones.

El plan de incentivos anuales no pone limite a las retribuciones que se conceden a
los consejeros

El comité de remuneraciones tiene carta blanca para hacer retribuciones Gnicas
bajo el sistema de bonificaciones anuales (se concedié al consejero delegado y
presidente una bonificacion por negociacion durante el ejercicio fiscal de 2013).

Las medidas de desempefio para el Plan de Incentivos a Largo Plazo (LTIP) no
estan adecuadamente vinculadas a los indicadores clave de desempefio (KPI) no
financieros.

No se exige a los consejeros desarrollar un importante accionariado.

Se considera excesivo el total de posibles retribuciones que pueden concederse al
consejero delegado y presidente en el marco de todos los planes de incentivos.

La politica de contratacion de la empresa permite que la nueva persona contratada
retome los planes de retribucion que tenia con su anterior empleador y a los que
tuvo que renunciar al ser contratada por esta empresa.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
48.5% 51.5% 13%

Explicacion de los Hasta la fecha, esta es la (inica empresa que cotiza en el Reino Unido que ha
resultados perdido la nueva votacion vinculante sobre la politica de retribucion. Kentz se ha
comprometido a consultar a sus accionistas y a proponer oportunamente una revision
de la politica de remuneracion.

La resolucion fue rechazada. Excluyendo las abstenciones, hubo un voto del 48,5% a
favor y del 51,5% en contra. Casi el 13% se abstuvo de forma activa. Sin embargo,
como las abstenciones no se cuentan como votos por ley la propuesta fue rechazada.
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6.7 Votaciones clave en 2014

% NATIONAL EXPRESS (NEX)

Sector Viajes y ocio
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 1.249 GBP (1.982 USD)
Indice FTSE 350

Ingresos anuales en 2013 (MM) 1.891 GBP (2.998 USD)

Propuesta Propuesta de los accionistas: Ampliar la responsabilidad del Comité de Seguridad
y Medio Ambiente del consejo de administracion para mejorar la supervision y
presentacion de informes sobre la gestion del capital humano

Recomendacion del socio el

Fundamento de la La resolucion pedia al consejo mejorar la supervision independiente y la presentacion
recomendacion de informes relativos a las cuestiones de empleo. Esta resolucion se dio como
respuesta a la actividad antisindical que practica desde hace mucho tiempo en su
empresa estadounidense de autobuses escolares Durham.

La resolucion fue co-presentada por los inversores, incluyendo los trabajadores del
transporte, tres fondos de pensiones de autoridades locales del Reino Unido y mas de
100 inversores individuales.

Esta fue la (nica resolucion relativa especificamente a los derechos laborales que
tuvo lugar en las asambleas generales de 2014 del Reino Unido.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
13% 8% 2%
La resolucion fue rechazada.

Resultados de la votacion

Explicacion de los Teniendo en cuenta las participaciones de la familia Cosmen (que esta representada
resultados en el consejo) una de cada cinco acciones vot6 a favor o se abstuvo.

Aun cuando la resolucion no fue aprobada, logr6 el mayor niimero de votos a favor
que cualquier otra propuesta de los accionistas sobre temas medioambientales y
sociales presentada en el Reino Unido en los dltimos diez afios. Varios de los mayores
inversores institucionales votaron a favor. Ya se ha conseguido un mayor compromiso

de los accionistas con los derechos laborales de la empresa.
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% SPORTS DIRECT (SPD)

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Venta al por menor
3.771 GBP (5.978 USD)

FTSE 100

2.706 GBP (4.291 USD)

Recomendacion del socio  JEgNebliie!

Propuesta Propuesta de la direccion: Aplicar el sistema de bonificacion en acciones de 2015

Fundamento de la Se temia que las normas del plan propuesto no impusieran un limite individual a la
recomendacion cuantia de las compensaciones que pudiera recibir cualquier persona en el marco
del plan. En particular, la empresa no aclar6é cuanto podria recibir el fundador y
accionista mayoritario Mike Ashley.

Resultados de la votacion

A FAVOR

60%

El plan también era de caracter restrictivo. De 24.000 trabajadores, solo alrededor
de 3000 podian participar en el plan. La politica de TUSO es apoyar solamente los
planes de incentivos para los consejeros, incluyendo los incentivos en acciones, que
estén abiertos a todo el personal sobre la misma base.

EN CONTRA | ABSTENCION
40% =

Explicacion de los Tras rechazar varios planes propuestos previamente, muchos inversores

resultados institucionales del Reino Unido rechazaron una vez mas esta propuesta. Sin embargo,
el mayor accionista, Odey Asset Management, la apoy6 plblicamente. Posteriormente,
el fundador y accionista mayoritario Mike Ashley decidié no participar en el plan.

La resolucion fue aprobada.
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6.7 Votaciones clave en 2014

% STANDARD CHARTERED (STAN)

Sector Servicios Financieros
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 27.516 GBP (43.623 USD)
Indice FTSE 100

Ingresos anuales en 2013 (MM) 11.492 GBP (17.031 USD)

Recomendacion del socio  JEgNebliie!

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar la politica de remuneracion de los consejeros

Fundamento de la La empresa modificd su politica de retribuciones durante el ejercicio, introduciendo
recomendacion un subsidio salarial fijo para eludir el “limite de bonificaciones” de la UE y cambio a

un enfoque mas a corto plazo. Se modificd su total de la remuneracion variable, que
proporcionara acciones pagadas por adelantado (20%), acciones diferidas en tres
(55%) y cinco afios (25%). Debido a que esta entrega tiene lugar “en el curso” de
cinco afios en lugar de “después de” cinco afios, se reduce el elemento a largo plazo de
la remuneracion variable.

Ademas, tanto la relacion entre la remuneracion del consejero delegado presidente y la
de los empleados, como la relacién entre la remuneracion variable y la fija incumplen
las directrices de TUSO.

La votacion representd una prueba importante de la actitud hacia las politicas de
remuneracion del banco que no estan en linea con los intereses a largo plazo de los
accionistas, ni con los objetivos normativos.

Resultados de la votacion

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION
59% 40.5% 0.05%

La resolucion fue aprobada, pero hubo un porcentaje importante de votos en contra.

Explicacion de los Standard Chartered recibié uno de los mayores votos en contra de una politica de
resultados remuneracion de los ejecutivos en una empresa que cotiza en el Reino Unido durante
esta temporada. Este voto en contra se debid en gran parte a las preocupaciones
existentes entre los inversores institucionales sobre el cambio a una remuneracion
alin mas variable basada en resultados a corto plazo. El banco ha dicho que tratara
de dar respuesta a las preocupaciones planteadas.
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< )
bs.a SUDAFRICA

Socio del CWC: Government Employees Pension Fund (GEPF)

EL GEPF (fondo de pensiones de los trabajadores del sector piblico) GEPF seleccion6 las votaciones clave en
es el fondo de pensiones més grande de Africa, con aproximadamente las empresas sudafricanas:

1,3 milléon de miembros activos y 360.000 pensionados y beneficiarios. Barclays Africa

Tiene mas de 1,2 billones ZAR (120 mil millones USD) en activos bajo o Exxaro Resources

gestion y somos el mayor inversor individual en las empresas que e Gold Fields

cotizan en la bolsa de Johannesburgo. Su actividad principal es la
gestion y administracion de las pensiones y otras prestaciones para los
trabajadores/as del Gobierno de Sudafrica.

e Tnvestec
e Pick n Pay

Su misién consiste en:

e easequrar la entrega oportuna y eficiente de las prestaciones previstas
en la normativa y proteger las pensiones contra la inflacion en la
mayor medida posible, manteniendo la solidez financiera del Fondo;

invertir de forma responsable, comprometiéndose con las
organizaciones en las que invertimos para fomentar el buen gobierno,
la equidad social y las buenas practicas medioambientales;

capacitar a sus miembros, pensionistas y otros grupos de interés a
través de una comunicacion adecuada; y

defender las iniciativas del sector de la jubilacion

Perspectiva de las votaciones clave

Todas las votaciones presentadas muestran que los votos de GEPF abordaban el gobierno corporativo en relacion con el
deterioro del desempefio operativo, la remuneracion excesiva, o las politicas retributivas no vinculadas al rendimiento
y la estrategia a largo plazo de la empresa. También nos parecid que los consejeros no asistian con regularidad a las
reuniones del consejo y del comité del consejo en algunos casos y ejercimos nuestro derecho a votar en contra de los
consejeros que asistieron a menos del 75% de las reuniones del consejo y del comité.
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6.8 Votaciones clave en 2014

—
% BARCLAYS AFRICA GROUP (BGA)

Sector Servicios financieros
Capitalizacion bursatil — Octubre de 2014 (MM) 135.220 ZAR (12.015 USD)
Index JSE FTSE Top 40

Ingresos anuales en 2013 (MM) 52.357 ZAR (4.646 USD)

Propuesta Propuesta de la direccién: Aprobacién consultiva de la politica retributiva

Recomendacion del socio  JEgNbliaE!

Fundamento de la Al GEPF le preocupa la falta de transparencia en lo que se refiere a la politica de
recomendacion retribuciones. A pesar de que todavia estamos esperando que la empresa muestre
una recuperacion de las ganancias materiales después del ejercicio de 2012, hemos
observado importantes aumentos retributivos con respecto al componente variable
de la remuneracion.

Ademas no es posible constatar el desempefio de los consejeros ejecutivos en
relacion con los objetivos de activos medios ponderados por riesgo (RORWA) ni

la ratio de pérdida de crédito que determinan sus incentivos a largo plazo, como
tampoco las medidas de desempefio de grupo e individuales (no financieras) que
determinan la remuneracién variable en metélico. Aun cuando los objetivos de los
planes de incentivos a largo plazo son claros, se da poca informacién en cuanto

a la forma en que se determina la cuantia de la retribucion de incentivos a largo
plazo y el porcentaje de cada uno de los objetivos de ponderacion para determinar
dicha atribucién. Seria conveniente que la determinacion y céalculo de la retribucion
variable sea mas detallada y explicita con el fin de indicar mas claramente la forma
en que los principales ejecutivos se desempefian en relacion con estos objetivos.
Asimismo, se requiere una mayor transparencia en relacién con la forma en que se
determinan los parametros de desempefio.

Mientras que el enorme aumento de la remuneracion total del consejero delegado

y presidente se relaciona predominantemente con un aumento significativo de la
retribucion en forma de bonificacion y en acciones procedente de los afios anteriores,
de nuevo se pone de relieve la debilidad de la estructura retributiva: aumentos
importantes en el componente variable de la remuneracion en lugar de aumentos en
la remuneracion fija.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

81.56%  18.44% = -
La resolucion fue aprobada.

Resultados de la votacion

Explicaci()n de los Todas las resoluciones que figuraban en la convocatoria de la asamblea general
resultados enviada a los accionistas conjuntamente con el informe integrado para el ejercicio
concluido al 31 de diciembre de 2013 fueron aprobadas por la mayoria requerida de
votos. En la reunion se recibieron votos por un total de 768.618.019 acciones, lo que

representa el 90,67% del capital social total ordinario emitido por la sociedad.
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% EXXARO RESOURCES LIMITED (EXX)

Sector Recursos basicos
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 42.930 ZAR (3.814 USD)
Indice JSE FTSE Top 100
Ingresos anuales en 2013 (MM) 13.568 ZAR (1.204 USD)

Propuesta
Recomendacion del socio
Fundamento de la

recomendacion

Resultados de la votacion

Explicacion de los
resultados

Propuesta de la direccion: Reeleccion del Sr. NL Sowazi como consejero
En contra

El GEPF ha estado vigilando el registro de asistencia del Sr. Sowazi durante los
Gltimos 3 afos y se constaté que habia sido inferior al requisito del 75% de la
asistencia.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

87.4%  10%
La propuesta fue aprobada.
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% GOLD FIELDS LIMITED (GFI)

Sector Recursos basicos
Capitalizacion bursatil — Octubre de 2014 (MM) 31.500 ZAR (2.799 USD)
Indice JSE FTSE Top 100
Ingresos anuales en 2013 (MM) 27.900 ZAR(2.476 USD)

Propuesta Propuesta de la direccién: Aprobacién de la remuneracién de los consejeros no
ejecutivos

Recomendacion del socio  JEiREllic

Fundamento de la Los honorarios de los consejeros no ejecutivos de 848.610 rand parecen elevados

recomendacion en relacion con la media del JSE Top 40 de 489.000 rand tanto para las empresas

locales como extraterritoriales cotizadas en bolsa, dado que Goldfields es una
empresa que ya no integra el Top 40. Los honorarios del presidente del consejo de
administracion de 2.584.050 rand, aunque sigue siendo alto, resulta relativamente
menos preocupante.

Alan Hill (antes consejero en Barrick Gold) actualmente parece ser el (inico consejero
que reside fisicamente fuera del continente africano. Adquisicion de acciones propias
de la empresa: la adquisicion de acciones propias de hasta el 20% parece excesiva
en la medida en que la deuda neta sobre fondos propios ha alcanzado el 42,9% en
relacion con el 20% del afio anterior (pre-separacion de actividades).

Aun cuando el precio de las acciones de la empresa puede disminuir debido al precio
volatil del oro, el limite maximo no debe exceder el 10%.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

87.56%  12.44% = -
La propuesta fue aprobada.

Resultados de la votacion

Explicacion de los -
resultados

Global Unions Committee on Workers” Capital
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N
&= INVESTEC PLC (INL)

Sector
Capitalizacion bursatil — Octubre de 2014 (MM)
Indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Servicios financieros

89.070 ZAR (7.913 USD)

JSE FTSE Top 40

1.768 GBP (2.806 USD)

Propuesta Propuesta de la direccién: Aprobar la politica retributiva de los consejeros en la DLC
(estructura empresarial de doble cotizacion) en el informe de remuneracién DLC.

Recomendacion del socio  [ENCIic]

Fundamento de la King III recomienda que se presente a los accionistas la politica de remuneracién

recomendacion para una votacién consultiva no vinculante en cada asamblea general. La politica

de remuneraciones de Investec es predominantemente coherente con King III.

Debido a las regulaciones CRD IV de la Uni6on Europea en relacion con el Codigo PRA

sobre la plantilla (actualmente 39 trabajadores/as), Investec propone las siguientes

modificaciones a los salarios de los ejecutivos:

® aumentar la remuneracion variable al 200% del salario fijo (Resolucion ordinaria 36),

® introducir una asignacion fija de c.GBP1m por consejero ejecutivo pagadera en
acciones (con clausulas de devolucion),

e suspender la atribucién de incentivos a largo plazo,

e disminuir como incentivo a corto plazo el porcentaje de reparto del fondo de

beneficios,

Resultados de la votacion

A FAVOR

90%

e incrementar el periodo de exclusion en caso de incentivo a corto plazo y
e reducir la cuantia global de la remuneracion total de los tres consejeros ejecutivos
en relacion con los sistemas de remuneracion actuales.

La propuesta sustituye eficazmente el actual sistema de incentivos basado en el
desempefio a largo plazo, con un sistema (nico de retencion de acciones, ya que reduce
el valor de la adjudicacion en base a la normativa CRD IV. En nuestra opinion, aun cuando
la disposicion relativa a la devolucion del sistema de retencion de acciones estd mas
acorde con los intereses de los accionistas, no es totalmente compatible con King IIL.

Los incentivos a corto plazo con un 1,3% del margen de explotacion (antes era el
1,45%) en el umbral del 100% parece ser un objetivo razonable para la direccion,
teniendo en cuenta la tendencia histérica y nuestras expectativas para los ejercicios
fiscales 2015 y 2016 (recursos propios del 10,8 %y el 12,3%, respectivamente). Sin
embargo, se destaca que estos criterios de desempefio son mas relevantes para las
empresas con fuertes inversiones de capital y no reflejan adecuadamente el giro del
grupo hacia una mayor diversificacion entre este tipo de empresas y empresas con
menos inversiones de capital. En nuestra opinion, el ndmero creciente de empresas con
menores inversiones de capital se traducira en una tendencia al aumento de recursos
propios y facilitara a la direccién el cumplimiento de los objetivos sin tomar decisiones
dificiles en relacion con la especializacion de los bancos.

EN CONTRA | ABSTENCION
10% =

Explicacion de los -
resultados

La propuesta fue aprobada.

Global Unions Committee on Workers” Capital



6.8 Votaciones clave en 2014

% PICK N PAY STORES LIMITED (PIK)

Sector Venta al por menor
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 25.060 ZAR (2.226 USD )
Indice JSE FTSE Top 100
Ingresos anuales en 2013 (MM) 63.117 ZAR (5.608 USD )

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobacion general para la recompra de acciones de la
sociedad

Recomendacion del socio  [ENCIic]

Fundamento de la EL GEPF considera arriesgadas las recompras de acciones en Pick n Pay. Pueden ser
recomendacion utilizadas para mantener la estructura de control familiar y compensar el efecto de
dilucién de opciones sobre acciones.

ez teles ele = ierter Todas las resoluciones, tal como figuran en la notificacion y propuestas en
la reunion, se aprobaron por la mayoria requerida de accionistas presentes o
representados.

Explicacion de los -
resultados
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6.9 SUIZA

Socio del CWC: Ethos

La Fundacién Ethos estd integrada por cerca de 140 fondos de pensiones Ethos selecciond las votaciones clave en

suizos e instituciones sin fines de lucro. Ethos fue fundada en 1997 y las empresas suizas:
tiene como objetivo promover la inversion socialmente responsable, asi e ABB

como un entorno socioeconémico estable y préspero. e Dufry

La Fundacion Ethos es signataria de los Principios para la Inversion * Novartis
Responsable (PRI) y de la Carta de la Asociacién Suiza de Fondos de * Schindler
Pensiones (ASIP), asi como el Codigo de Gestion (Stewardship Code) del  [JRMUEN

Reino Unido. En 2009, Ethos recibid el premio de la Red Internacional de
Gobierno Corporativo (ICGN).

Ethos es propietaria de la empresa Ethos Services SA, que asesora
a fondos de inversion y realiza mandatos especificos de gestion de
activos en materia de inversion socialmente responsable (ISR). Ethos

Services ofrece a los inversores institucionales una amplia gama de
fondos de ISR. La empresa también proporciona informes de voto
delegado con recomendaciones de voto, un programa de participacion
de los accionistas, asi como clasificaciones de sostenibilidad y gobierno
corporativo y analisis de sociedades cotizadas. Ethos Services es
propiedad mayoritaria de Ethos Foundation, el resto del capital esta en
manos de varios de los principales fondos de pensiones suizos.

La asociacion Ethos Académie permite a los particulares participar

en las actividades de Ethos. Esta participacion sin fines de lucro y
exenta de impuestos fue iniciada en 2012 por la Fundacién Ethos y
actualmente cuenta con unos 200 miembros. Lleva a cabo actividades
de sensibilizacion en el &mbito de la inversion socialmente responsable,
incluyendo un servicio electronico de noticias, la organizacion de
conferencias y debates, el apoyo al ejercicio de los derechos de voto de
los accionistas y la financiacién de estudios.

Perspectiva de las votaciones clave

Tres de las cinco votaciones seleccionadas por Ethos (ABB, Schindler y Novartis) estan directa o indirectamente
vinculadas a la remuneracion del consejo de administracion y de los ejecutivos. El contexto legal suizo relativo a las
competencias de los accionistas en materia de remuneracion de los ejecutivos ha evolucionado rapidamente desde marzo
de 2013, cuando los ciudadanos suizos aprobaron la iniciativa popular contra la remuneracién excesiva (denominada
iniciativa Minder). En noviembre de 2013, el Consejo Federal Suizo publicé el decreto de aplicacion de la iniciativa, que
entr6 en vigor el 1 de enero de 2014. En consecuencia, las empresas constituidas bajo la ley suiza que cotizan en Suiza o
en el extranjero deben proponer las siguientes votaciones nuevas en asamblea general:

® Eleccion del presidente del consejo;

® Eleccion de los miembros del comité de remuneracion.
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Ademas, a partir a mas tardar de 2015, las empresas suizas que cotizan en bolsa tendran las siguientes nuevas
obligaciones:

® El importe de la retribucion del consejo de administracion y la direccion ejecutiva debe ser aprobado anualmente por
los accionistas mediante voto por separado y vinculante;

® |os estatutos de la sociedad deben estipular, entre otros, los principios que rigen la remuneracién variable y la basada
en acciones, asi como las modalidades de las votaciones sobre la remuneracion. De hecho, se permite a las empresas
elegir si someten la cuantia de la remuneracion para el consejo y la direccion ejecutiva a una votacion ex ante
(prospectiva) o ex post (retrospectiva) de los accionistas.

El afio 2014 fue de transicion, ya que los accionistas no tuvieron derecho legal a votar sobre la remuneracion de los
consejeros y los ejecutivos. Sin embargo, algunas empresas llevaron a cabo votaciones vinculantes sobre la remuneracion
anticipandose a los requisitos de la normativa Minder y mas del 50% de las empresas propusieron voluntariamente un
voto consultivo sobre el informe de remuneracién. Ademas, aproximadamente dos terceras partes de las empresas ya han
adaptado sus estatutos a los requisitos de la normativa.

Las otras dos votaciones seleccionadas se refieren a una autoridad para emitir acciones que pueden no tener derecho
de suscripcion preferente (Dufry) y la aprobacion de exencién de responsabilidad de los consejeros y ejecutivos de la
gestion de la empresa (UBS).
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C} ABB (ABBN)

Sector Bienes y servicios industriales
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 46.900 CHF (48.561 USD)
Indice SMI-Index

Ingresos anuales en 2013 (MM) 41.848 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Voto consultivo sobre el informe relativo a las
remuneraciones

Recomendacion del socio  JANLIE

Fundamento de la Ethos tenia serias inquietudes con respecto a la retribucion de retencion especial de

recomendacion mas de 3 millones de francos suizos para la sefiora Diane de Saint Victor (Asesora

General de la empresa). Los otros miembros del comité ejecutivo no recibieron este
tipo de retribucién extraordinaria en 2013. Ethos no veia razones para conceder

una retribucion de retencion especial especificamente a la sefiora de Saint Victor,
miembro del comité ejecutivo desde 2007, con una remuneracion ordinaria anual que
varia entre 2,8 y 3,9 millones de CHF desde su nombramiento. Ademés, la retribucién
de retencion se efectuaria en acciones con un periodo de carencia de solamente 2
afos.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENCION

52% 43% 5%
La propuesta fue aprobada.

Resultados de la votacion

Exph’caci(’)n de los El informe de la remuneracién de ABB recibid la tasa de aprobacién més baja de
resultados los informes de remuneracion presentados a voto consultivo por las empresas
cotizadas suizas en 2014. Este porcentaje tan bajo muestra que los accionistas estan
firmemente en contra de retribuciones especiales sin justificacion por parte de la
empresa.
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C} DUFRY (DUFN)

Sector

Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)

Indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Venta al por menor
5.600 USD

SMI-Mid

3.572 CHF (3.696 USD)

6.9 Votaciones clave en 2014

Propuesta Propuesta de la direccion: Renovacion del capital social autorizado

Recomendacion del socio  JEgbliie!

Fundamento de la Segln la ley suiza, ademas de su capital emitido, las empresas pueden crear una
recomendacion reserva de capital autorizado que ascienda al 50% como maximo del capital emitido,
lo que permite al consejo de administracion proceder a sucesivas emisiones de
capital durante un periodo no superior a dos afios sin convocar una junta general
extraordinaria cada vez que se necesite un aumento de capital. Puede renunciarse

a los derechos de suscripcion preferente en caso de que el capital se utilice por
motivos especificos, como por ejemplo para la compra de una empresa o de la
participacion en una empresa.

Dufry pidi6 un capital autorizado del 30% del capital suscrito, sin indicar ninguna
intencion precisa del uso que haria de esta facultad. Ethos considera que para

la emision de capital importante debe convocarse a una asamblea general
extraordinaria, de modo que los accionistas puedan evaluar el uso previsto de las
acciones. El limite de Ethos es de un 20% por autorizacion de emitir capital sin
derecho de suscripcion preferente con fines generales de financiacion. Por lo tanto,
Ethos se opuso a la propuesta.

s s le)s slen D agiz (e Propuesta rechazada: Votos a favor: 61%

en Suiza.

Explicacion de los Este resultado muestra que muchos inversores estan dispuestos a aceptar una
resultados dilucién potencial excesiva sin conocer el uso previsto de las acciones.

Se requieren dos tercios de votos a favor para crear una reserva de capital autorizada

Un mes después de rechazado el capital autorizado, Dufry anuncié la adquisicion de
Nuance por 1.550 millones de CHF y convocé una asamblea general extraordinaria
para solicitar una ampliacion de capital ordinario con derecho de suscripcion
preferente de hasta el 35% del capital suscrito para financiar la adquisicion. EL
aumento de capital ordinario fue aceptado por el 99,8% de los votos.

Global Unions Committee on Workers” Capital
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C} NOVARTIS (NOVN)

Sector Servicios sanitarios
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 231.520 CHF (239.000 USD)
Indice SMI-Indice

Ingresos anuales en 2013 (MM) 57.920 USD

Propuesta Propuesta de la direccion: Eleccion de Ulrich Lehner como miembro del comité de
remuneraciones

Recomendacion del socio  JEiREllic

Fundamento de la Ulrich Lehner ha integrado el comité de remuneraciones por 8 afios. En particular, era

recomendacion miembro de este comité cuando se aprob6 el contrato de remuneracién del Dr. Vasella

en 2009, que preveia una clausula de no competencia de 5 afios con el resultado de
una retribucién superior a 70 millones CHF. Finalmente, el Dr. Vasella renunci6 a su
derecho a esta adjudicacion. No obstante, Ethos considera que Ulrich Lehner ya no
debe formar parte del comité de remuneraciones. Por lo tanto, Ethos se opuso a la
propuesta.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENTION
66%  33% 1%
La resolucion fue aprobada.

Resultados de la votacion

Explicacion de los La reeleccion de Ulrich Lehner al comité de remuneraciones fue respaldada por una
resultados mayoria mucho mas reducida que su reeleccién al consejo de administracion, la cual
fue apoyada por el 86% de los votos.
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C} SCHINDLER (SCHN)

Sector Bienes y servicios industriales
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM) 14.600 CHF (15.111 USD)
Indice SLI Indice

Ingresos anuales en 2013 (MM) 8.813 CHF (9.121 USD)

Recomendacion del socio  JEgbliie!

Propuesta Propuesta de la direccion: Enmendar los estatutos para aplicar la normativa Minder

Fundamento de la De acuerdo con la normativa Minder, los principios que rigen la remuneracion basada
recomendacion en el desempefio y en acciones deben incluirse en los estatutos, de lo contrario

no puede atribuirse dicha retribucion. Los principios que rigen la remuneracion
incluidos en los estatutos propuestos por Schindler son muy vagos y dan carta blanca
al consejo de administracion para determinar los objetivos de desempefio, el tipo

de retribuciones, asi como los términos y condiciones de los planes de retribucion
variable. Ademas, los estatutos propuestos estipulan que los miembros no ejecutivos
pueden recibir el mismo tipo de remuneracién que los miembros de la direccion
ejecutiva, lo que es contrario a las mejores practicas. Por este motivo, Ethos se
opuso a la propuesta.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENTION
2% % 1%
La resolucion fue aprobada.

Resultados de la votacion

Explicacion de los El capital de Schindler consta de 2 clases de valores: el 61% del capital esta
resultados representado por acciones nominativas, mientras que el 39% restante esté integrado
por bonos con derecho a dividendos pero sin derecho a voto. Las familias Schindler
y Bonnard poseen el 67% de las acciones nominativas. En total, estuvieron
representados en la junta general de accionistas el 78% de las acciones nominativas.
A la luz de la estructura del accionariado, la propuesta fue apoyada solamente por el
44% de votos de los accionistas minoritarios.
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C} UBS (UBSN)

Sector
Capitalizacion bursatil - Octubre de 2014 (MM)
indice

Ingresos anuales en 2013 (MM)

Servicios financieros
59.890 CHF (61.987 USD)
SMI-Indice

27.732 CHF (28.701 USD)

Propuesta Propuesta de la direccion: Aprobar la gestion de los miembros del consejo y de la
direccion ejecutiva

Recomendacion del socio  [ERCIic]

Fundamento de la Segln la ley suiza, la aprobacion de la gestion figura entre los derechos
recomendacion inalienables de los accionistas y casi siempre se incluye como punto de debate en
las asambleas generales. Constituye una garantia formal para que no se instruya
ningln procedimiento judicial contra el 6rgano al que se concede la aprobacion

por el ejercicio de sus funciones. La aprobacion de la gestion solo es vélida para
hechos revelados en el momento de su concesion y exime a los miembros de todo
enjuiciamiento por parte de la empresa por negligencia grave. Ethos considera que
los procedimientos judiciales en curso, asi como las fallas graves en materia de
gobierno corporativo, asuntos sociales o ambientales justifican votar en contra de la
aprobacion de la gestion.

Resultados de la votacion

87%

En 2013, UBS tuvo que reservar nuevas provisiones por litigios por un importe total
de 1,8 mil millones CHF. Ademas, diversas autoridades (incluyendo la Autoridad de
Supervision del Mercado Financiero Suizo, la Comision de Competencia de Suiza,

el Ministerio de Justicia de Estados Unidos y la Autoridad de servicios financieros
del Reino Unido) iniciaron investigaciones en 2013 en relacién con la posible
manipulacion de los tipos de cambio. Al mismo tiempo, se han presentado varias
querellas colectivas contra UBS y otros bancos. Por lo tanto, Ethos considera que no
es positivo para los intereses de los accionistas conceder la aprobacion de la gestion
y recomendd votar en contra.

A FAVOR EN CONTRA | ABSTENTION

C12% 1%

Explicacion de los La propuesta fue objeto de una fuerte oposicion a pesar de que muchos accionistas
resultados consideran la aprobacion de la gestion como una practica de rutina.

La resolucion fue aprobada.
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7.0 Lista de verificacion para las votaciones

7.0 | Lista de verificacion para las votaciones

El Estudio Mundial del Voto delegado (Global Proxy Review) es una herramienta para los fideicomisarios de pensiones
que desean supervisar la forma en que los proveedores de servicios emiten los votos por delegacion en representacion
de los fondos de pensiones. Los fideicomisarios pueden utilizar esta lista, conjuntamente con la Guia que figura en

la seccion 4, como una guia de referencia rapida para la supervision anual del voto delegado y/o en el proceso de
examen o eleccion de los proveedores de este servicio.

AUSTRALIA

Empresa

Alumina Limited

Indice

S&P/ASX 200

Votacion

Propuesta de la direccion:
Aprobar el informe de
remuneracion

Recomen-
dacion del
socio del

cwc

En contra

Resultado

Rechazada.

A favor: 49,61%
en contra: 49,79%
abstencion: 0,60%

¢<Cmo voto su
gestor de fondos?

Aurizon Limited

S&P/ASX 200

Propuesta de la direccion:
Aprobar el informe de
remuneracion

En contra

Aprobada.

A favor : 70,74%
en contra: 27,59%
abstencion: 1,67%

Newcrest Mining

S&P/ASX 200

Propuesta de la direccion:
Reeleccion de Richard Lee

En contra

Aprobada.

A favor: 69,33%
en contra: 29%
abstencion: 1,68%

QBE Insurance

S&P/ASX 200

Propuesta de la direccion:
Aprobar la indemnizacion
por despido del antiguo
consejero delegado y
presidente

En contra

Aprobada.

A favor: 58,84%
en contra: 37,81%
abstencion: 3,35%

Sonic Healthcare

S&P/ASX 200

Propuesta de la direccion:
Reeleccion de Philip Dubois

En contra

Aprobada.

A favor: 63,90%
en contra: 35,98%
abstencion: 0,12%
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* CANADA

Recomen-
dacion del
socio del ¢Como voto su

Empresa Indice Votacion Cwc Resultado gestor de fondos?

Blackberry Ltd S&P/TSX 60 | Propuesta de la direccién:  |En contra |Aprobada.

Aceptar el enfoque de la A favor: 66,62%
empresa en relacién con en contra: 33,38%
la remuneracion de los

ejecutivos

Crescent Point S&P/TSX 60 | Propuesta de la direccion: | En contra | Aprobada.

Energy Corporation Aceptar el enfoque de la A favor: 56,67%
empresa en relacién con en contra: 43,33%
la remuneracién de los
ejecutivos

Imax Corporation Propuesta de la direccion: | En contra | Aprobada.

Eleccion de Garth M. Girvan A favor: 54,3%
como consejero abstencion: 45,7%

Power Corporation of S&P/TSX 60 | Propuesta de la direccion: | En contra | Aprobada.

Canada Eleccion de Laurent Dassault A favor: 81,35%
como consejero abstencion: 18,65%

Talisman Energy S&P/TSX 60 | Propuesta de los accionistas:|A favor Rechazada.

Enmendar la politica de
retribucion en acciones
para los ejecutivos en caso
de cambio de control de la
empresa

A favor: 47,55%
en contra: 52,45%
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ESPANA
Recomen-
dacion del
socio del ¢<Como vot6 su
Empresa Indice Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
Banco Santander IBEX 35 Propuesta del consejo: En contra | Aprobada.
Reeleccion de consejero, A favor: 79,97%
D. Rodrigo Echenique en contra: 15,61%
Gordillo abstencion: 0,53%
BBVA IBEX 35 Propuesta del consejo: En contra Aprobada.
Aprobar que el componente A favor: 97,81%
variable de la remuneracion en contra: 1,97%
pueda alcanzar hasta el abstencion: 0,22%
200% del componente fijo
Enagas IBEX 35 Propuesta del consejo: En contra |Aprobada.
Reeleccion de consejero A favor: 96,47%
independiente - D. Antonio en contra: 2,74%
Hernandez Mancha abstencion: 0,77%
Iberdrola IBEX 35 Propuesta del consejo: En contra Aprobada.
Votacion consultiva sobre A favor: 75,68%
la politica retributiva del en contra: 1,37%
consejo de Iberdrola abstencion: 22,92%
Telefonica IBEX 35 Propuesta del consejo: Plan | En contra | Aprobada.

de Incentivos a largo plazo
para directivos

A favor: 91,43%
en contra: 2,10%
abstencion: 6,47%
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Recomen-
dacion del
socio del
Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
Abercrombie & Fitch |Russell 1000 | Propuesta de los accionistas | A favor Aprobada.
pidiendo tener igualmente el A favor: 55%
acceso a un representante en contra: 45%
Boston Properties | S&P 500 Propuesta de los accionistas: | A favor | Aprobada.
Prorratear la adjudicacion de A favor: 53%
la compensacion en acciones en contra: 47%
cuando cambia el control de
la empresa
Chipotle Mexican S&P 500 Propuesta de la direccion:  |En contra |Rechazada.
Grill Conceder a los accionistas A favor: 23%
un voto consultivo sobre en contra: 77%
la remuneracion de los
ejecutivos
Nabors Industries S&P 500 Propuesta de los accionistas: A favor Rechazada.
La divulgacion de los A favor: 25%
métodos de cuantificacion en contra: 75%
especificos utilizados para la
mayoria de las retribuciones
por desempefio a los
ejecutivos
T-Mobile Russell 1000 |Propuesta de los accionistas: A favor Rechazada.

Solicitar un informe de
evaluacion de los derechos
humanos

A favor: 7%
en contra: 88%
abstencion: 5%
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7.0 Lista de verificacion para las votaciones

FRANCIA
Recomen-
dacion del
socio del ¢<Como vot6 su
Empresa Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
Renault CAC 40 Propuesta de la direccion: | En contra |Aprobada.
Aprobacién del compromiso A favor: 66,79%
de jubilacién para el Sr. en contra: 33,16%
Carlos Ghosn en virtud del abstencion: 0,04%
articulo L. 225-42-1 del
Codigo de comercio francés
(Code du commerce)
Rexel Euronext 100 ' Propuesta de la direccion:  En contra |Aprobada.
Asignacion de beneficios A favor: 98,8%
en contra: 1,2%
Sanofi CAC 40 Propuesta de la direccion: | En contra |Aprobada.

Resolucion consultiva
respecto a la remuneracion
del Sr. Viehbacher (Consejero
delegado y presidente)

A favor: 94,44%
en contra: 5,52%
abstencion: 0,05%

ST Microelectronics

Euronext 100

Propuesta de la direccion:
Aprobacién de la parte de
retribucion en acciones
del consejero delegado y
presidente

En contra

Aprobada.
A favor: 82,82%
en contra: 17,18%
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO

Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

PAISES BAJOS

Recomendacion
del socio del

Empresa Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
AMG Advanced NEXT 150 Propuesta de la direccion: |Tener en cuenta| Aprobada.
Metallurgical Group Aprobar la gestion de los |los principales |A favor: 45,2%
miembros del consejo de |elementos en contra: 36,1
administracion de gobierno abstencion: 18,7%
corporativo a la
hora de votar.
Corbion NEXT 150 Propuesta de la direccion: Tener en cuenta Aprobada.
Aprobacion de la gestion | los principales A favor: 71,9%
de los miembros del elementos en contra: 25,8%
consejo de administracion | de gobierno abstencion: 2,3%
corporativo a la
hora de votar.
Heineken Euronext 100 | Propuesta de la direccion: Tener en cuenta| Aprobada.

Aprobacién de la gestion
de los miembros del
consejo de administracion

los principales
elementos

de gobierno
corporativo a la
hora de votar.

A favor: 78,7%
en contra: 20,6%
abstencion: 0,7%

Sligro Food Group AMX-INDEX | Propuesta de la direccion: Tener en cuenta Retirada
Enmienda a los estatutos | los principales
sociales elementos
de gobierno
corporativo a la
hora de votar.
TomTom NEXT 150 Propuesta de la direccion: | Tener en cuenta| Aprobada.

Modificacion de la politica
retributiva del consejo de
administracion

los principales
elementos

de gobierno
corporativo a la
hora de votar.

A favor: 82.6%
en contra: 17,4%
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“  REINO UNIDO

7.0 Lista de verificacion para las votaciones

Recomen-
dacion del
socio del ¢<Como vot6 su
Empresa Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
Burberry FTSE 100 Propuesta de la direccion: ~ |En contra |Rechazada.
Aprobar el informe de A favor: 47%
remuneraciones de los en contra: 52,5%
consejeros abstencion: 0,05%
Kentz Corporation  |Acquired Propuesta de la direccion: | En contra  Rechazada.
Politica de remuneracion A favor: 48,5%
en contra: 51,5%
abstencion: 13%
National Express FTSE 350 Propuesta de los accionistas: A favor Rechazada.
Ampliar la responsabilidad A favor: 13%
del Comité de Seguridad y en contra: 85%
Medio Ambiente del consejo abstencion: 2%
de administracién para
mejorar la supervision y
presentacion de informes
sobre la gestion del capital
humano
Sports direct FTSE 100 Propuesta de la direccion: | En contra Aprobada.
Aplicar el sistema de A favor: 60%
bonificacién en acciones de en contra: 40%
2015
Standard Chartered |FTSE 100 Propuesta de la direccion: | En contra | Aprobada.

Aprobar la politica de
remuneracion de los
consejeros

A favor: 59%
en contra: 40,5%
abstencion: 0,05%
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ESTUDIO MUNDIAL DEL VOTO DELEGADO

Guia para fideicomisarios sobre las votaciones de accionistas clave en 2014

> .
< SUDAFRICA

Recomen-
dacion del
socio del ¢<Como vot6 su
Empresa Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
Barclays Africa Group|JSE FTSE Propuesta de la direccion: | En contra |Aprobada.
Top 40 Aprobacion consultiva de la A favor: 81.56%
politica retributiva en contra: 18.44%
Exxaro Resources JSE FTSE Propuesta de la direccion: | En contra | Aprobada.
Limited Top 100 Reeleccion del Sr. NL Sowazi A favor: 87.4%
COmo consejero en contra: 10%
Gold Fields Limited |JSE FTSE Propuesta de la direcciéon: | En contra |Aprobada.
Top 100 Aprobacion de la A favor: 87,56%
remuneracion de los en contra: 12,44%
consejeros no ejecutivos
Investec PLC JSE FTSE Propuesta de la direccion: | En contra Aprobada.
Top 40 Aprobar la politica A favor: 90%
retributiva de los consejeros en contra: 10%
en la DLC (estructura
empresarial de doble
cotizacion) en el informe de
remuneracion DLC.
Pick n Pay Stores JSE FTSE Propuesta de la direccion: | En contra |Aprobada
Top 100 Aprobacion general para la

recompra de acciones de la
sociedad
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7.0 Lista de verificacion para las votaciones

Recomen-
dacion del
socio del ¢<Como vot6 su
Empresa Votacion cwc Resultado gestor de fondos?
ABB SMI-Index Propuesta de la direccion: En contra | Aprobada.
Voto consultivo sobre A favor: 52%
el informe relativo a las en contra: 43%
remuneraciones abstencion: 5%
Dufry SMI-Mid Propuesta de la direccion:  En contra | Rechazada.
Renovacion del capital social A favor: 61%
autorizado (2/3 requerido
para obtener la
aprobacion)
Novartis SMI-Index Propuesta de la direccion: En contra | Aprobada.
Eleccién de Ulrich Lehner A favor: 66%
como miembro del comité de en contra: 33%
remuneraciones abstencion: 1%
Schindler SLI Index Propuesta de la direccion:  En contra Aprobada.
Enmendar los estatutos para A favor: 92%
aplicar la normativa Minder en contra: 7%
abstencion: 1%
UBS SMI Index Propuesta de la direccion: En contra | Aprobada.

Aprobar la gestion de los
miembros del consejo y de la
direccion ejecutiva

A favor: 87%
en contra: 12%
abstencion: 1%

Descripcion general de las delegaciones de voto emitidos en nombre de participes y beneficiarios

Nimero total de votos:

Nlmero total de votos emitidos en linea de la recomendacion del socio
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8.0 | Notas finales

1 A menos que se indique lo contrario, la informacion financiera se obtuvo en www.businessweek.com.
2 Private Pensions: OECD Classification and Glossary, OECD, Paris, 2005.

> Elton, E. J., Gruber, M. J., & Blake, C. R. (2013). The Performance of Separate Accounts and Collective Investment Trusts. Review
of Finance.

4 Viewpoint, junio de 2014, Blackrock, junio de 2014. Consultado en: www.blackrock.com/corporate/en-kr/literature/whitepaper/
viewpoint-blackrock-worldwide-leader-in-asset-management.pdf

> A quick primer on pooled vs. non-pooled investments including topics such as embedded capital gains, Arthur Life, CIBC Wood
Gundy, sin fecha.

¢ Asset management and financial stability, Office of Financial Research, Washington DC, septiembre de 2013.

7 As You Sow. 2014. Helping Shareholder Vote their Values. Consultado en www.asyousow.org/wp-content/uploads/2014/03/
ProxyPreview2014.pdf; Interfaith Centre on Corporate Responsibility. 2008. The Importance of Voting Your Proxy Ballot.
Consultado en www.iccr.org/take-action-vote-your-proxies.

& Por ejemplo: AFL-CIO Office of Investment. 2013. AFL-CIO Key Votes Survey: 2013 Proxy Season Investment Manager Scorecards,
consultado en www.aflcio.org/content/download/65871/1747351/2013+AFL-CI0+Key+Votes+Survey.pdf; Shareholder
Association for Research and Education. 2013. Key Proxy Vote Survey, disponible @ www.share.ca; Trade Union Congress. 2013.
TUC Fund Manager Voting Survey 2013, consultado en www.tuc.org.uk.

° También incluye las resoluciones que requieren menos del 50% para ser rechazadas. Por ejemplo, las resoluciones de gestion
de Australia sobre el informe de remuneracién solo requieren un voto superior al 25% para considerar que se incluyen en el
enfoque de “doble resultado negativo” a la politica de remuneracion.

1 Resolucion retirada o resultado no disponible.

1t |"Association francaise de la gestion financiere (Asociacion francesa de gestion de activos) ha emitido alertas a sus miembros en
materia de gobierno corporativo desde 1997. Las alertas se dan a conocer al piablico en el sitio web de la Asociacion: www.afg.
asso.fr/index.php?option=com_docman&Itemid=151&lang=en.
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