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Introduccion

El articulo 116 de la LMV establece que las sociedades cotizadas deberan hacer
publico, con caracter anual, un Informe de Gobierno Corporativo (en adelante,
IAGC), que sera difundido como hecho relevante. El IAGC tiene por objeto facilitar
una informaciéon completa y razonada sobre las estructuras y practicas de gobierno
corporativo de las sociedades emisoras de valores cotizados, a fin de que los inverso-
res y otros usuarios de la informacién puedan formarse una opinién fundada.

El marco normativo espanol deja a la libre autonomia de cada sociedad la decision
de seguir o no las recomendaciones del Cédigo Unificado, pero les exige, cuando
no las sigan, que revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que los
accionistas, los inversores, y el mercado en general puedan juzgarlos. No obstante,
existen una serie de normas de caracter imperativo (Comité de auditoria, etc.) y
definiciones vinculantes sobre las distintas tipologias de consejeros.

De forma complementaria al deber de elaborar y difundir en el IAGC el grado de
seguimiento de las recomendaciones del Codigo, el citado articulo 116 de la Ley del
Mercado de Valores también otorga a la CNMV la responsabilidad del seguimiento
de las reglas de gobierno corporativo, a cuyo efecto establece que la CNMV podra
recabar cuanta informacion precise al respecto, asi como hacer publica la informa-
cién que considere relevante sobre su efectivo grado de cumplimiento.

El presente informe incluye un resumen de las principales conclusiones del anali-
sis de los IAGC de las companias del IBEX, correspondientes al ejercicio 2008, asi
como una descripcién de las incidencias detectadas en la revision de la informaciéon
difundida en los IAGC y del grado de cumplimiento de las definiciones vinculantes
y de las recomendaciones establecidas en el Cédigo Unificado, con independencia
de las explicaciones aportadas por las entidades en los IAGC.

Estos datos pueden sufrir modificaciones como consecuencia de las actuaciones de
revision de los IAGC que esta llevando a cabo la CNMV que podrian dar lugar, en
su caso, a la modificacion de los IAGC de alguna entidad.

Las sociedades analizadas son las que componian el IBEX al cierre del ejercicio
2008. Con respecto al IAGC de 2007, se han incorporado al indice selectivo Criteria,
Grifols, Iberdrola Renovables, OHL y Técnicas Reunidas, en sustitucion de Antena
3, Inmobiliaria Colonial, NH Hoteles, Sociedad General de Aguas de Barcelona, y
Sogecable.
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Resultados de la revision de los IAGC

Obligaciones formales

— Todas las companias del IBEX han remitido los IAGC del ejercicio 2008 en plazo,
y todos los informes han sido aprobados por unanimidad de los miembros de

los respectivos consejos de administracion.
— En el proceso de revision de los IAGC se han producido las siguientes incidencias:

(i) Las discrepancias observadas entre la informacion contenida en los IAGC y
en el Registro de participaciones significativas no implican la obligacién de

actualizar los datos comunicados.

(ii) Se ha requerido a 7 entidades sobre la tipologia asignada a alguno de sus
consejeros, en aquellos casos en los que se ha considerado que los criterios
aplicados para calificar como independientes a consejeros podrian no cum-

plir la definicion vinculante del Cédigo Unificado.

(iii) Se ha requerido a 8 entidades sobre la correcta cumplimentacion del apar-
tado F del TAGC, en el que se desglosa el grado de seguimiento de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado.

(iv) Se ha requerido a 11 entidades del IBEX informacién adicional sobre los
sistemas de control de riesgo, especialmente aclaraciones sobre los riesgos

materializados durante el periodo.

(v) De las 11 sociedades que modificaron, en el ano 2008, el reglamento del
Consejo, una de ellas no remitié en su momento a la CNMV el nuevo texto
refundido. Una vez solicitado, lo presentaron para su puesta a disposicién

del publico.

Por otro lado, las 6 companias que modificaron el reglamento de la Junta
remitieron a la CNMYV el nuevo texto en plazo.

(vi) Como resultado del proceso de revision, 10 entidades han publicado infor-

macién que amplia, modifica o aclara el contenido del IAGC.

Evolucion de las practicas de gobierno corporativo

A nivel agregado, los aspectos mas relevantes de la evolucion de las practicas
de gobierno corporativo en las companias del IBEX, en el ejercicio 2008, son los

siguientes:



— En general, se observa una cierta mejoria en las prdcticas de gobierno

corporativo de las companias del IBEX:

* El grado de sequimiento de las recomendaciones del Codigo Unificado
ha pasado del 80,9% en 2007, al 84,9% en 2008. En todas las categorias
se ha registrado un avance en el porcentaje de cumplimiento, en parti-

cular en las recomendaciones sobre el Consejo de Administracion.

* En el proceso de revision de los IAGC de 2008 se ha puesto de mani-
fiesto un significativo progreso en el cumplimiento de las definiciones
vinculantes del Codigo Unificado y en la forma de reflejar el grado de

seguimiento de las recomendaciones.

* Se ha incrementado el peso relativo de los independientes en los consejos
de administracion, pasando de representar el 35,5% en 2007 al 37,3%
en 2008. Ha aumentado de forma relevante el niimero de companias del

IBEX que cuentan, al menos, con 1/3 de independientes.

+ También se ha incrementado la presencia de independientes en la
Comision ejecutiva y la Comision de nombramientos y retribuciones, en
particular en el desempeno del cargo de presidente y el porcentaje de

consejeras independientes.

* La presencia de mujeres en los consejos de administracion de las com-
panias del IBEX (en promedio, el 8,7%) se ha incrementado respecto al
ano anterior (6%). Un total de 26 entidades —21 en 2007 cuentan con

alguna mujer en el Consejo.

* Las recomendaciones del Coédigo Unificado que menos se siguen son
las relacionadas con la transparencia y el régimen de aprobacion de
las retribuciones de los consejeros, aunque han mejorado respecto al
ano anterior. No obstante, algunas recomendaciones, como la 40 —que
el Consejo someta a la Junta un informe sobre la politica de retribucio-
nes—y la 36 —que las remuneraciones mediante entrega de acciones se
circunscriba a los consejeros ejecutivos— registran un grado de sequi-

miento inferior a 2007.

— En promedio, el capital flotante de las companias de IBEX se sitta en el
44,6%, lo que representa o,4 puntos porcentuales mas que en 200y. El por-

centaje medio de autocartera se ha incrementado del 0,8% al 1,3%.

— El tamano medio de los consejos de administracion no ha experimentado
variaciones significativas. El promedio se sitia en 14,5 consejeros —14,3 en

2007- muy proximo al maximo recomendado por el Cédigo Unificado.

— La retribucion media por consejero se situo en 521.000 euros, un 4% menos
que en 200y. Descontando las indemnizaciones extraordinarias pagadas

en 2007, la remuneracion media se hubiera incrementado un 1,5%.

Resultados de la revision de
los IAGC
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El unico concepto retributivo que se ha incrementado ha sido la remunera-
cion fija (+4,4%), mientras que la retribucion variable y las dietas registran

un descenso del 5,5% y del 0,2%, respectivamente.

— Las retribuciones percibidas por los directivos representaron el 1,8% de
los resultados, frente al 1,5% en 200y. En promedio, los altos directivos

percibieron 675.000 euros anuales, un 0,9% mds que en 200y.

— Las companias del IBEX han realizado operaciones con sus accionistas sig-
nificativos por un importe de 46.407 millones de euros. Las transacciones

informadas por dos sociedades representan el 66,2% del volumen total.

La mayoria de estas transacciones —70,3% del total- corresponden a crédi-
tos, avales o garantias concedidos por bancos y cajas que son accionistas
significativos de las sociedades cotizadas. Otro 4,9% tiene su origen en los

dividendos pagados durante el ejercicio.

— El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales de accionistas,
registrado en el ano 2008, se situd en el 72,5% del capital social, 3 puntos
porcentuales mads que en 200y7. Se observa un aumento progresivo en el
total de asistencia a partir del ejercicio 2006. En 2008, se mantiene el nivel
de presencia fisica y participacion a distancia, y aumenta la participacion
en representacion.

Cumplimiento de la definicién de consejero independiente

Las sociedades son libres para seguir las recomendaciones de buen gobierno, pero
al informar sobre su grado de cumplimiento deben respetar el significado que el
Codigo Unificado atribuye a los conceptos que emplea para formularlas. En parti-
cular, no pueden calificar a un consejero como independiente cuando el desempeno
de sus funciones pueda verse condicionado por las relaciones con la sociedad, sus
accionistas o sus directivos, asi como cuando le afecten cualquiera de las circunstan-
cias que se detallan en dicha definicion.

En el proceso de revisiéon del cumplimiento de las definiciones vinculantes del
Codigo Unificado en los IAGC de 2008, se observa una mejoria respecto al ejercicio
2007. Las companias del IBEX han sido mas cuidadosas al calificar a los miembros
del Consejo de Administracién como consejeros independientes, y las incidencias
detectadas son, cuantitativa y cualitativamente, de menor entidad.

En el andlisis de los 189 consejeros calificados como independientes por las socieda-
des del IBEX, se ha puesto de manifiesto algunas situaciones que podrian cuestionar
el adecuado cumplimiento de las definiciones vinculantes respecto a 12 consejeros,
que han dado lugar al envio de escritos a 6 sociedades, solicitando informacién
adicional, aclaraciones o, en su caso, la publicacion de un escrito en el que se recla-
sifiquen en otra tipologia:



— Dos companias han calificado como independientes a dos administradores que
son, o han sido, consejeros ejecutivos de sociedades del grupo de un accionista
significativo.

— Cuatro administradores de dos companias del IBEX ocupan cargos de conseje-
ros o altos directivos, en entidades que han mantenido relaciones de negocios
con las referidas entidades.

Transparencia del principio cumplir o explicar

La legislacion espanola deja a la libre autonomia de cada sociedad la decision de
seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo, pero les exige que, cuan-
do no lo hagan, revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que los
accionistas, los inversores y los mercados en general puedan juzgarlos.

El articulo 116 de la Ley del Mercado de Valores, fiel a este principio conocido
internacionalmente como cumplir o explicar, obliga a las sociedades cotizadas a
consignar en su IAGC el grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas reco-
mendaciones.

Sin embargo, como resultado de la revision de los criterios empleados por las socie-
dades del IBEX para informar en el IAGC sobre el grado de cumplimiento de las
recomendaciones del Cédigo Unificado o para explicar la razones que motivan su
no seguimiento, se han detectado determinadas interpretaciones y otras cuestiones
que deberian adecuarse o mejorarse en el futuro, entre otras las siguientes:

(a) La Recomendacion 14 establece que, cuando se haya nombrado a un consejero
dominical en representacién de un accionista que tenga una participacion infe-
rior al 5% del capital, se expliquen los motivos del nombramiento.

Una sociedad que cuenta con consejeros que representan paquetes accionaria-
les inferiores al 5% afirmaba cumplir esta recomendacién, argumentando que
dichos consejeros fueron nombrados con anterioridad a 2008. Sin embargo, la
recomendacion también establece que el caracter de cada consejero se explique
por el Consejo ante la Junta que deba efectuar o ratificar su nombramiento y se
confirme o, en su caso, revise anualmente en el IAGC, previa verificacion por la
Comision de nombramientos.

(b) La Recomendacién 17 establece que, cuando el presidente sea el primer eje-
cutivo de la sociedad, se faculte a uno de los consejeros independientes para
solicitar la convocatoria del Consejo, para coordinar y hacerse eco de las preocu-
paciones de los consejeros externos y para dirigir la evaluacién por el Consejo
de su presidente.

En relaciéon con esta recomendacion se han enviado escritos a 3 sociedades del
IBEX que entendian que la cumplian, al haber adoptado medidas suficientes
para mitigar el riesgo de acumulacion de poderes, aunque no hubieran asigna-
do a ningun consejero independiente las facultades que recomienda el Codigo
Unificado.

Resultados de la revision de
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(c) La Recomendacion 28 indica que se mantenga actualizada, en la pagina web,
la informacién de los consejeros relativa a su perfil profesional, fecha de nom-
bramiento y reeleccion, tipologia, acciones y derechos de opcién de los que sean
titulares y otros consejos en los que participen.

La mayoria de las 4 sociedades que recibieron escritos al respecto, consideraban
que con la informacién del IAGC se cumplen los requisitos establecidos. Sin
embargo, el cumplimiento de esta recomendacion requiere, de forma explicita,
que la informacién se mantenga actualizada en al pagina web, requisito que no

se cumple con la difusién anual del IAGC.

(d) La Recomendacion 41 establece que la Memoria detalle las retribuciones indi-

viduales de los consejeros.

Cuatro sociedades recibieron escritos para que explicasen los motivos por los que

declaraban cumplir parcialmente esta recomendacion.

(e) La Recomendacién 42 indica que la representacion de las distintas tipologias de

consejeros en la Comision ejecutiva sea similar a la del Consejo.

La revisién de los datos facilitados en los IAGC dio lugar al envio de escritos a
2 sociedades, porque habia una sobreponderacion de los consejeros ejecutivos
en detrimento de los independientes que formaban parte de esta Comision, y

las companias declaraban seguir esta recomendacion.

(f) La Recomendacion 44 establece, entre otras cosas, que las comisiones de super-
vision y control —Comité de auditoria y comisiones de nombramientos y retri-
buciones— estén compuestas exclusivamente por consejeros externos y que sus

presidentes sean consejeros independientes.

Un total de 2 entidades han recibido escritos por declarar que cumplen esta
recomendacion, a pesar de que en una de las sociedades existe un consejero eje-
cutivo que forma parte de esta Comision, y en otra el presidente es un consejero

dominical.

Conviene subrayar que en el analisis de los IAGC se observa una importante mejora
respecto al ejercicio 2007, para reflejar de forma adecuada el grado de cumplimien-
to de las recomendaciones vy, en su caso, explicar los motivos que justifican su no

seguimiento o su seguimiento.

Transparencia de otras practicas de gobierno corporativo

Si bien se han producido avances respecto a 2007, es preciso seguir mejorando los
niveles de transparencia de las informaciones contenidas en los IAGC sobre ciertas
materias de gobierno corporativo. A continuacion se incluyen algunas que requeri-
rian un mayor esfuerzo por parte de las sociedades cotizadas:

(i) Informacion sobre la remuneracion de los consejeros

Las entidades deben informar sobre la remuneracion agregada de los con-

sejeros devengada durante el ejercicio, desglosada por retribucion fija,



variable, dietas, atenciones estatutarias, opciones sobre acciones y otros
beneficios.

Las sociedades no siguen criterios homogéneos para desglosar por conceptos la
remuneracion de los consejeros, especialmente para la retribucion fija y varia-
ble, lo que dificulta su comparabilidad. En el concepto de “retribucién fija” las
companias deben indicar los sueldos percibidos por los consejeros en su calidad
de ejecutivos. Por tanto, no se debe incluir en este epigrafe ninguna tipo de
retribucién que tenga como beneficiarios a los consejeros externos.

Definicion vinculante de consejero independiente

Las sociedades deben informar sobre las relaciones que tengan o hayan tenido
los consejeros independientes con la sociedad, sus accionistas significativos o
sus directivos que, en el caso de que fueran relevantes, habria determinado que
el consejero no pudiera ser considerado como independiente.

En general, las companias del IBEX no dan una informacion detallada sobre
este tipo de operaciones, sélo mencionan que la Comisién de nombramientos
y retribuciones ha valorado que no son lo suficientemente significativas para
condicionar la independencia de los consejeros.

(ili) Sistemas de control de riesgos

Los IAGC deberian informar sobre el nivel de exposicion de los riesgos asu-
midos, resaltando aquellos que sean significativos y con alta probabilidad de
materializarse. En 2008, las sociedades cotizadas han desarrollado su actividad
en un dificil contexto econémico y financiero. Sin embargo, la mayoria de las
companias del IBEX han aportado informacién genérica sobre los riesgos eco-
noémicos y financieros que les afectan, y sobre los sistemas implantados para
detectarlos, medirlos y gestionarlos, de manera que se pueda controlar y mitigar
su eventual impacto.

Los IAGC no incluyen informacién sobre la probabilidad de ocurrencia y el
impacto de los riesgos identificados. Unicamente 6 sociedades —el 17,1% de
las companias del IBEX- identifican los riesgos que les han afectado durante
el ejercicio 2008; otras 17 senalan que no se ha materializado ningan riesgo
potencial; y las 12 restantes tan sélo comentan que se han materializado los
riesgos propios de la actividad de los diferentes negocios del grupo.

Resultados de la revision de

los IAGC
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Estructura de la propiedad

Capital social y capitalizacién bursatil

A cierre de 2008, el capital social de las companias del IBEX ascendia a 29.944
millones de euros, un 22,6% superior a la cifra agregada del ejercicio anterior. Los

aspectos mas destacados de su evolucién son los siguientes:

— Este incremento se explica en parte por los cambios en la composicion del IBEX,
que suponen un aumento de 4.562,4 millones de euros, lo que representa un

19% mas que el ano anterior.

— A lo largo del ano, 8 sociedades del IBEX realizaron ampliaciones de capital
por 1.047 millones de euros y otras 6 lo redujeron por un importe total de 90,3

millones de euros.

En el cuadro 1 se muestran las cifras agregadas de capital social y capitalizacion
bursatil de las companias del IBEX para los cuatro dltimos ejercicios:

Distribucién del capital social y capitalizacion CUADRO 1

(Importe: millones % variacion 08- % variacion 07- % variacion 06-

2008 2007 2006 2005

de euros) 07 06 05
Capital social 29.944 24425 22.760 32784 22,59% 7,30% -30,60%
Capitalizacion bursatil 400910 607.003 577.376 478.077 -33,95% 5,10% 20,80%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— La capitalizacion bursatil disminuy6 un 33,9% respecto al cierre de 2007, hasta
alcanzar los 400.910 millones de euros. La mayor capitalizacion corresponde
al sector energia y agua con el 31,9% del total (27,5% en 2007), seguido por el
sector bancario con un 26,9% (31,8% en 2007) y el sector transportes y comu-

nicaciones con un 21,9% (21,2% en 2007).
Distribucion del capital
Durante 2008, no se han producido variaciones significativas en la distribucion del

capital por tipologia de accionistas. El grafico 1 muestra, para las distintas tipolo-
gias, la distribucién porcentual comparada para los cinco dltimos ejercicios:’

1 Los datos representan la media aritmética de la distribucién del capital de las sociedades cotizadas,
tomando como base de calculo los porcentajes correspondientes, para cada sociedad, a las diferentes
categorias incluidas en el grafico. El porcentaje representativo de los accionistas significativos no conse-
jeros se ha obtenido una vez deducidos los paquetes en poder de los miembros del Consejo.

Estructura de la propiedad
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Distribucién del capital de las compaiias del IBEX GRAFICO 1
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— En 13 sociedades del IBEX —10 en 2007- existe alguna persona, fisica o juridi-
ca, que posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer
el control. Este incremento se debe a que cuatro sociedades que han entrado a
formar parte del indice selectivo en 2008 son sociedades controladas.

— En otras 7 sociedades —13 en 2007- la suma de participaciones significativas
declaradas, incluyendo los paquetes accionariales en poder del Consejo, supera
el 50% del capital social, sin que exista ningtn accionista que individualmente
ejerza el control.

Participaciones del Consejo de Administraciéon

El capital en manos del Consejo de Administracion ha aumentado, en promedio, 1,2
puntos porcentuales respecto al ano anterior, alcanzando el 12,4% (11,2% en 2007).

El grafico 2 muestra el porcentaje medio de los paquetes accionariales en poder del
Consejo, agrupados por tipologia de consejeros:

Distribucidn del capital por tipologia de consejero GRAFICO 2
m Dominical = Ejecutivos Independientes y otros
10% 7 909 9,2% 9.6%
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. 8%
3]
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g o
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia



— El mayor incremento de la participacion del Consejo se debe a los consejeros
ejecutivos que pasan, en promedio, de un 2,8% a 4,2% en 2008. Un total de 73
consejeros ejecutivos declararon participaciones en el capital de las sociedades
donde prestan sus servicios: 70 poseen, en promedio, un 0,36% del capital social
y los 3 restantes declaran participaciones superiores al 10%.

— Por su parte, 103 consejeros dominicales declararon participaciones en el capital
de las sociedades del IBEX: el 96,1% tienen una participacion media de 1,2%;
mientras que el 3,9% restante mantienen paquetes superiores al 15%.

— Por ultimo, 104 consejeros independientes han declarado participaciones en
el capital de las sociedades del IBEX: 2 de ellos alcanzan porcentajes iguales o
superiores al 1% y los 102 restantes tienen una participaciéon media del 0,03%
del capital.

Por tipologia de inversores, el promedio de participacion de los consejeros en el
capital de las sociedades del IBEX se distribuye como sigue: un 4,8% (3,6% en 2007)
corresponde a personas fisicas residentes; un 6,7% a personas juridicas residentes
(6,8% en 2007); y un 0,7% a no residentes (0,6% en 2007).

Accionistas significativos no consejeros?

Los accionistas significativos no consejeros han reducido su presencia en el capital
de las empresas del IBEX, situandose en promedio en el 41,7% del capital (43,8% en
2007). El grafico 3 recoge su distribucion por tipologia de inversores:

Distribucion de accionistas significativos por tipologia GRAFICO 3
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— El descenso mas importante corresponde a las entidades privadas residentes
con una disminucién de 4,7 puntos porcentuales respecto al ano anterior.

2 Eneste grupo se incluyen las participaciones significativas de los accionistas no consejeros que alcanzan o
superan, de forma directa o indirecta, el 3% del capital social. También se recogen aquellos paquetes accio-
nariales comunicados que, sin llegar al porcentaje sefialado, permiten ejercer una influencia notable.
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— En promedio, las entidades financieras aumentaron en 2,6 puntos porcentuales
su participacion en el capital de las companias del IBEX. Las cajas de ahorro
mantienen una presencia relevante en el accionariado de las sociedades cotiza-
das. En el ano 2008, 11 cajas (12 en 2007) declararon 22 participaciones en el
capital (26 en 2007) en 13 companias (13 en 2007).

Un total de 3 bancos espanoles declaran 7 participaciones significativas en 6
sociedades del IBEX. Ademas, otros 6 bancos extranjeros declaran 6 participa-

ciones significativas en 6 sociedades del IBEX.

— Un custodio internacional de valores (dos menos que en 2007), declaran partici-
paciones significativas en 2 sociedades del IBEX.

— Finalmente, senalar que el 79% de los accionistas con paquetes significativos
que no tienen la condiciéon de consejeros, han propuesto el nombramiento de
algiin administrador que los represente en el Consejo. El 21% restante de los
paquetes significativos sin representacion en el Consejo se distribuye, por tipo-
logia de inversores, como sigue:

* Un 0,4% corresponde al sector publico;
* Un 4,3% son gestoras o fondos de inversion internacionales;
* Un 1% corresponde a custodios internacionales;

* Un 3,2% son entidades financieras; y

* Un 12,1% pertenece a entidades privadas.

Autocartera

En promedio la autocartera declarada por las companias del IBEX fue de 1,3% (0,8%
en 2007). Al cierre del ejercicio, un total de 29 sociedades cotizadas —82,9% del
total- mantenian acciones propias en cartera con un promedio declarado de 1,6%,
frente a las 23 en 2007 con un promedio de 1,3%.

Sélo 2 sociedades declaran una autocartera superior al 3%. Por el contrario, 6 enti-
dades —17,1% del IBEX- no declaran autocartera.

En el grafico 4 se muestra la distribucion de la autocartera 2008 y 2007 distribuido
por sectores:



Distribucién de la autocartera por sectores GRAFICO 4
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— En el tltimo trimestre de 2008, se observa un incremento de la autocartera,
existiendo una alta correlacién negativa con el descenso en la cotizacion de las
acciones de empresas del sector bancario, el sector construccion y el sector de
metalicas basicas.

— En otros sectores, como energia y agua y otras industrias, no se han realizado
tantas operaciones de autocartera.

Capital flotante

El promedio de capital flotante de las empresas del IBEX ha aumentado, respecto al
ano anterior, 0,4 puntos porcentuales, situdndose al cierre del ejercicio en el 44,6%.
Los aspectos mas relevantes de esta evolucion son los siguientes:

— A nivel agregado, el incremento del capital flotante se explica por los cambios
registrados en la composicion del indice. Estos cambios han supuesto, en pro-
medio, un incremento del capital flotante de 0,75 puntos porcentuales.

— En 15 sociedades del IBEX (6 en 2007) el capital flotante se ha incrementado, en
promedio, 6,31 puntos porcentuales. En las 20 sociedades restantes, el promedio
de capital flotante disminuy6 3,86 puntos porcentuales.

— Solo 16 companias del IBEX —16 en 2007 y 18 en 2006— tienen un capital
flotante superior al 40%. Al cierre del ejercicio 2008, el capital flotante de dos

sociedades era inferior al 15%.

— En diciembre de 2007 entrd en vigor el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octu-
bre, que fija el primer umbral de notificacién de participaciones significativas
en el 3%, frente al 5% que establecia la normativa anterior. Por tanto, existe un
rango entre el 3% y 5% que antes se consideraba capital flotante y ahora forma
parte del capital cautivo.
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Pactos parasociales

— Los pactos parasociales, segtin los define la Ley de Transparencia, son aquellos
acuerdos que regulan el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales de
accionistas o que restringen la libre transmisibilidad de las acciones y obligacio-
nes convertibles o canjeables de las sociedades andnimas cotizadas.

— En el ano 2008, estaban en vigor un total de 11 pactos parasociales (12 en 2007)
que afectan a 11 entidades del IBEX con un promedio de capital del 36,4%
(46,2% en 2007). En 2008, sélo se ha comunicado un nuevo pacto, el resto de
modificaciones se deben a los cambios del IBEX: 2 sociedades que han salido del
indice comunicaban 3 pactos y 1 sociedad que ha sido incluida declara uno.

— Ademas, existen tres acciones concertadas, 2 de ellas estan también notificadas
como pactos parasociales.

— El contenido de estos pactos afecta a la sindicacion de derechos de voto (36,4%);
a la libre transmisibilidad de las acciones (18,2%) y también incluyen acuerdos
para regular la composicion del Consejo y otros érganos de gobierno (45,5%).

Derechos de opcién

— En el gjercicio 2008, un total de 43 consejeros (46 en 2007) declararon ser titu-
lares de derechos de opcion en 13 sociedades del IBEX (13 en 2007).

— Los derechos de opcion suponen en promedio un 0,114% de los derechos de
voto. Solo tres consejeros declaran participaciones por encima del 0,5% que
representan, en promedio, un 0,676% del total de derechos de voto de la socie-
dad. Los 40 consejeros restantes declaran, en promedio, un 0,071% de los dere-
chos de voto.

— EI1 83,7% de los consejeros que han declarado derechos de opcién tienen la con-
dicion de ejecutivos, el 9,3% son dominicales y el 7% son independientes.



Estructura del Consejo de Administracion

Tamano y tipologia del Consejo

— El tamano medio de los consejos de administracion de las companias del IBEX
se sitda en 14,5 miembros, muy similar al promedio del ejercicio 2007 (14,3). La
moda estadistica es de 15 administradores y se repite en siete entidades.

Un total de 13 companias modificaron el tamano de su Consejo en el ano 2008,
aumentandolo en la mayoria de los casos, tal como muestra el cuadro 2:

Variacion del tamaiio del Consejo en 2008 CUADRO 2

Numero de sociedades

N° miembros del

Han aumentado el No han modificado el

Consejo Total tamaio de Consejo Han dlsmlnuuézsls;ja;n:l:g:oe; tamano del Consejo en
en 2008 2008

<8 0
entre8y 15 16 3 1 12
=15 19 7 2 10
Total 35 10 3 22

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El 34,3% de las sociedades del IBEX no siguen la recomendacién del Cédigo
Unificado -maximo de 15 miembros- relativa al tamano del Consejo. Ninguna
de las sociedades que superaba, en el ano 2007, el tamano maximo de consejeros
recomendado por el Codigo Unificado, lo ha reducido hasta situarlo en el limite
recomendado.

Ademas, cuatro entidades que superaban este limite han incrementado el tama-
no de su Consejo, y una compania que cumplia esta recomendaciéon en 2007 ha
aumentado el nimero de consejeros por encima del limite recomendado.

— En el ejercicio 2008, los 507 cargos de consejeros de las companias del IBEX
estaban ocupados por 449 personas. Por tanto, 49 administradores (10,9% del
total) pertenecen al Consejo de mas de una entidad, de los cuales: 40 ocupan
el cargo en 2 sociedades, 8 ocupan el cargo en 3 sociedades y un consejero es
miembro de 4 consejos.

— Tal como se observa en el grafico 5, los consejeros externos —dominicales, inde-
pendientes y otros— de las companias del IBEX constituyen una amplia mayoria
sobre los ejecutivos:

Estructura del Consejo de
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Composicion del Consejo por tipologia
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GRAFICO 5
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

* Laevolucion de las distintas tipologias de consejeros, durante el periodo 2004-

2008, refleja que los dominicales e independientes mantienen una represen-

tacion mayoritaria en el Consejo. Sin embargo, se observa que la tendencia

iniciada en el 2007, de un descenso del peso de los independientes en favor

de los dominicales, se ha revertido en 2008.

* En 3 entidades los consejeros ejecutivos representan al menos 1/3 del Con-

sejo. Por otro lado, en 9 companias el porcentaje de consejeros ejecutivos no
alcanza el 10%.

* Los consejeros dominicales son mayoritarios en 9 companias y los indepen-

dientes en otras 6 entidades, dos mas que el ano anterior.

Presencia de consejeros independientes

El grafico 6 muestra la evolucion de los principales parametros indicativos de las

recomendaciones del Codigo Unificado, respecto a la presencia de los consejeros

independientes en los distintos 6rganos de gobierno de las sociedades cotizadas:

Presencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno GRAFICO 6
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— En relacién con el ano anterior, ha aumentado la presencia de independientes

en el Consejo de Administracion, la Comision ejecutiva y la Comisién de nom-
bramientos y retribuciones. También se ha incrementado el nimero de presi-
dentes independientes en la Comisién de nombramientos y retribuciones y, de
forma significativa, el porcentaje de consejeras independientes.

— Sin embargo, se ha reducido el namero de presidentes independientes en el

Comité de auditoria.

En el cuadro 3 se agrupan las companias del IBEX en funcién del porcentaje que

representan los administradores independientes en el Consejo:

Distribucién de sociedades seguin la presencia de independientes CUADRO 3
Ne de entidades
% independientes
en el Consejo 2008 2007 2006 2005 Tamaiio del Con entidad de
Consejo>15 control
<13 10 14 12 n 6 2
entre 1/3y 50% 19 17 16 14 6 7
> 50% 6 4 7 10 2

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El 71,4% de las companias del IBEX (60% en 2007) cuenta, al menos, con 1/3

de independientes en el Consejo, siguiendo la recomendacion 13 del Cédigo
Unificado.

Este incremento se explica, en parte, por la nueva composicién del IBEX, ya que
4 de las g5 sociedades que entraron a formar parte del indice selectivo durante
2008 cuentan, al menos, con un 1/3 de independientes en el Consejo. Por otro
lado, 3 companias que durante 2007 no alcanzaban dicho porcentaje, lo han
obtenido en 2008, mientras que sélo una sociedad que si contaba con 1/3 de
independientes en 2007, lo ha perdido.

En 2008, las sociedades con mayoria de independientes representaban el 17,1%
del IBEX (11,4% en 2007). Ninguna de las 12 entidades cuyo tamano del Conse-
jo es superior a 15 miembros tiene mayoria de independientes.

Un total de 10 entidades (15 en 2007) redujeron el porcentaje de independientes
en 2008. En sélo una entidad la disminucién de independientes respecto a 2007
supera el 10%.

Por el contrario, 11 entidades (7 en 2007) han aumentado el peso relativo de los
independientes en el ejercicio 2008: en 2 de ellas los independientes son mayo-
ria en el Consejo y en otras 4 superan 1/3 de los miembros del Consejo.

Un total de 26 consejeros independientes de 13 entidades —37,1 % del IBEX—
permanecen en los respectivos consejos de administracion por un periodo supe-
rior a 12 anos.

El Codigo Unificado recomienda que la relacion entre dominicales e indepen-
dientes se establezca teniendo en cuenta la proporcién que exista entre el capital

Estructura del Consejo de
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En el ano 2008 se observa una evolucion positiva, al mejorar la relacién de forma
favorable a los independientes. Este avance se debe fundamentalmente a la nueva
composicion del IBEX, ya que dos de las nuevas companias incorporadas al indice
tienen una relacion favorable a los independientes.

En cuanto a la actividad de los consejeros independientes en los distintos érganos

de gobierno, cabe senalar lo siguiente:

— Un total de 20 consejeros independientes —10,6% de la muestra— participan en
varios consejos de companias del IBEX, bajo esta condicién o encuadrados en
otra tipologia.

— En 2008, el 22,8 % de los administradores independientes no formaban parte
de ninguna de las comisiones delegadas del Consejo (ejecutiva, auditoria, nom-
bramientos y retribuciones).

El 29,6% de los consejeros independientes de las empresas del IBEX no eran
miembros de las comisiones de supervision y control (auditoria y nombramien-
tos y retribuciones).

Diversidad de género

El cuadro 4 muestra la presencia de mujeres en los consejos de administracién de

las companias del IBEX en los cinco Gltimos ejercicios, asi como el porcentaje que
representan y la tipologia a la que pertenecen:

24



Presencia de mujeres en los consejos CUADRO 4

Presencia de Tipologia de consejeras

mujeres en Consejeras % Sociedades %

los consejos Ejecutiva Dominical Independiente Otras
2008 44 8,7 26 74,3 4,5% 29,6% 63,6% 2,3%
2007 30 6,0 21 60,0 6,7% 36,6% 56,7% 0,0%
2006 26 51 19 54,3 15,4% 42,3% 42,3% 0,0%
2005 17 33 12 34,3 11,8% 47,1% 41,2% 0,0%
2004 18 34 1 31,4 22,2% 50,0% 27,8% 0,0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— En el ejercicio 2008, los consejos de administracion de 26 sociedades —74,3%
del IBEX- cuentan con la presencia de alguna mujer, una cifra superior a la
registrada en anos anteriores, que duplica la del ejercicio 2004.

— Los principales cambios registrados, respecto a la situacion del ano anterior, son
los siguientes:

* Cinco sociedades que en 2007 no contaban con ninguna mujer en su Consejo,
han nombrado una consejera, calificandolas en la mayoria de los casos dentro
de la tipologia de independientes.

* Otras seis entidades que ya contaban con mujeres en el Consejo, han incre-
mentado su presencia en 2008. Una de ellas ha aumentado de 1 a 3 el nimero
de consejeras.

* Finalmente, una de las companias que se ha incorporado al IBEX en 2008
cuenta con tres mujeres en su Consejo, de las cuales dos han sido calificadas
como independientes y la otra como dominical.

— El promedio de mujeres en los consejos de administracion del IBEX se ha situa-
do en el 8,7%, frente al 6% del ano anterior. Como se observa en el cuadro ante-
rior, el peso relativo de las consejeras ejecutivas y dominicales ha disminuido,
incrementandose el porcentaje de independientes y otros externos.

El grafico 8 muestra las funciones y cargos que desempenan las mujeres en los dis-
tintos érganos de gobierno de las sociedades cotizadas:

Cargos ocupados por mujeres en los 6rganos de gobierno GRAFICO 8
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia
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Rotacion y cese de los consejeros

La rotacion de los consejeros de las sociedades del IBEX, registrada en 2008, fue

infe

rior a la del ejercicio 2007 en el que se produjo un incremento atipico en la

rotacion de los consejeros, debido a las operaciones societarias realizadas:

En 2008, se produjeron 49 nombramientos —76 en 2007— de nuevos consejeros
y 41 bajas —77 en 2007— en 28 sociedades.

Ademas, las juntas generales de accionistas aprobaron la reelecciéon de 101
consejeros (8o en 2007), el 19,9% del total. En 7 companias se ha mantenido la
misma composicion del Consejo que el ano anterior.

En el ejercicio 2008, tres companias del IBEX han limitado el mandato de sus
consejeros independientes, y otras once ya lo habian hecho en ejercicios ante-
riores. En una de estas companias, el plazo maximo es de 8 anos y en el resto se
ha fijado en 12 anos, siguiendo la recomendacién 29 del Cédigo Unificado.

En 2008 se mantiene el porcentaje (40%) de las sociedades del IBEX que han
establecido, en los estatutos o reglamentos del Consejo, un limite de edad para
los consejeros, normalmente de 70 anos. El limite mas alto es de 75 anos vy el
mas bajo de 65 anos.

Un total de 11 entidades del IBEX (16 en 2007) han modificado la tipologia de
15 consejeros (24 en 2007):

Modificacion de la tipologia de consejeros CUADRO 5
Tipologia ejercicio 2008
Tipologia en 2007
Dominicales  Ejecutivos  Independientes  Otros externos
Dominicales 7 1 6
Ejecutivos 5 1 4

Independientes 1 1

Otros externos 2 2
Total 15 1 3 "
Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

En el cuadro 6 se muestran la participacion de personas fisicas o juridicas en las

soci

edades del IBEX con la condicién de consejeros:

Personas fisicas o juridicas con la condicion de consejeros CUADRO 6

Numero de sociedades en las que

Persona fisica o juridica participa Total consejeros % total consejeros
399 en una sociedad 399 78,7%
40 en dos sociedades 80 15,8%
8 en tres sociedades 24 4,7%
1 en cuatro sociedades 4 0,8%
449 507 100%

Fuen

te: IAGC de las empresas y elaboracién propia

El 21,3% de los consejeros del IBEX tiene la condicién de consejero en mas de una
sociedad. La tipologia que mas se repite es la consejero dominical con un 10,9%,
seguido de independiente (5,5%), ejecutivo (4,1%) y otros externos (0,8%).



Funcionamiento del Consejo de Administracion

Presidente, vicepresidente y secretario

— Los presidentes de 28 companias —26 en 2007- asumen las funciones de primer
ejecutivo, de las cuales 16 declaran haber establecido reglas que facultan a uno
de los consejeros independientes para limitar la concentracion de poderes, cum-
pliendo, al menos parcialmente, la recomendacion 17 del Codigo Unificado.

Algunas de las medidas adoptadas, por las sociedades restantes, para limitar los
riesgos de dicha concentracion son las siguientes:

* Existencia de una Comision delegada con funciones ejecutivas.

* Ratificacion por la Junta de accionistas de los principales acuerdos y decisio-
nes adoptados por los érganos de gobierno.

* Atribucién de la responsabilidad de la gestion diaria a un 6rgano distinto del
presidente, normalmente un consejero delegado.

* Delegacion de funciones en distintas comisiones, con presencia significativa
de consejeros independientes.

* Delimitacién de las funciones del presidente en el reglamento del Consejo.

* Asesoramiento por parte del Comité ejecutivo y el Comité de alta direccion.

Finalmente, dos entidades exigen requisitos adicionales para ocupar el cargo de pre-
sidente del Consejo. En una de ellas el presidente debe tener la condicion de conse-
jero con caracter definitivo por haber sido ratificado en Junta, y en la otra debe ser
miembro del Consejo, al menos, durante tres anos.

— Al cierre del ejercicio 2008, el 82,9% de las sociedades del IBEX contaban con
algan vicepresidente, frente al 77,1% del ano anterior:

Vicepresidente del Consejo CUADRO 7
N de entidades con Vicepresidentes del Consejo
vicepresidentes Total Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
2008 29 57 13 27 16 1
2007 27 53 12 25 14 2
2006 25 47 14 18 14 1
2005 19 37 7 17 10 3
2004 20 39 8 18 10 3

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— Desde el 2004 se ha incrementado, en casi un 50%, el nimero de vicepresidentes
del Consejo. Durante 2008, dos sociedades del IBEX han nombrado nuevos vice-
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presidentes, de los cuales uno ha sido calificado como externo y el otro como
ejecutivo.

— Los secretarios de los consejos de 9 companias —25,7% del IBEX- tienen la
condicion de administrador, y todos ellos han sido calificados como ejecutivos.
Una sociedad que contaba con un secretario clasificado en la tipologia de otros
externos ha nombrado un nuevo secretario ejecutivo.

Informacién y reuniones de los érganos de gobierno

— Todas las companias del IBEX han desarrollado procedimientos para facilitar
a sus administradores —con tiempo suficiente para que puedan preparar las
reuniones— informacién sobre los asuntos a debatir en el Consejo.

— Respecto al ano 2007, se mantiene el porcentaje (94,3%) de las sociedades
del IBEX que senalan que sus reglamentos internos contemplan mecanismos
especificos para garantizar el asesoramiento externo de sus consejeros. Solo 2
companias no contemplan este tipo de mecanismos.

En el grafico 9 se muestra el numero de reuniones mantenidas por los 6rganos de
gobierno de las companias del IBEX durante el periodo 2004-2008:

Reuniones anuales de los érganos de gobierno GRAFICO 9
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— El Consejo de Administracién de cuatro sociedades se ha reunido 6 veces, y
en otra sociedad tan s6lo se ha reunido 5 veces durante 2008. En una de estas
companias la Comisién ejecutiva no se ha reunido ninguna vez y otras dos no
tienen constituida Comision ejecutiva.

— En tres sociedades se han celebrado reuniones del Consejo de Administracién
sin la presencia del presidente.



Conflicto de intereses

El articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Andnimas obliga a los administradores
a comunicar al Consejo cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que pu-
dieran tener con los intereses de la sociedad. Los consejeros que se encuentren en
tal situacion deben de abstenerse de intervenir en aquellas cuestiones donde pueda
producirse un conflicto entre los intereses de la entidad y los de los administradores
o sus partes vinculadas.

Un total de 11 companias del IBEX —31,4% del total- han identificado situaciones
de conflicto de intereses durante el ejercicio 2008, que afectaron a 8o consejeros. El
57,5% de estos consejeros son dominicales y las situaciones mas comunes que han
generado el conflicto son las derivadas de la aprobacién de operaciones relevantes
que suponen una transferencia de recursos o el reconocimiento de obligaciones en-
tre la sociedad y partes vinculadas al administrador.

Los consejeros ejecutivos (el 16,3% del total) e independientes (21,3%) afectados por
conflictos de intereses, se abstuvieron de participar en aquellas sesiones en las que
se deliberaron y, en su caso, adoptaron acuerdos sobre su nombramiento o reelec-
cion, o propuestas relativas a sus retribuciones.

Funcionamiento del Consejo
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Comisiones del Consejo

Comisidn ejecutiva

En el cuadro 8 se muestran los datos mas destacados sobre la composicién de las
comisiones ejecutivas o delegadas de las sociedades del IBEX:

Composicién de la Comision ejecutiva por tipologia de consejeros CUADRO 8
Comision Promedio Tipologia de consejeros
ejecutiva miembros Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
2008 72 32,2% 36,0% 28,0% 3,8%
2007 73 34,8% 37,7% 25,5% 2,0%
2006 69 37,0% 32,0% 26,5% 4,5%
2005 69 32,1% 33,2% 31,1% 3,6%
2004 7 32,4% 36,3% 28,9% 2,4%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El74,3% de las companias del IBEX tienen constituida una Comision ejecutiva.
La disminuciéon del nimero de comisiones respecto al ano anterior (82,9% en
2007), se debe a los cambios en la composicion del indice. Sélo una sociedad de
las que han entrado a formar parte del IBEX tiene constituida Comision ejecu-
tiva. Por el contrario, cuatro companias que han salido del indice tenian consti-
tuida Comision ejecutiva. Ademas, otra sociedad ha constituido esta Comision
en el ejercicio 2008.

— Los administradores que forman parte de la Comision ejecutiva representan, en
promedio, el 36,7% de los miembros del Consejo.

— La presencia de independientes se sitia, por término medio, en el 28,0% de los
miembros de la Comision —25,5% en 2007—. En 13 sociedades la proporcion de
independientes es similar a la del Consejo, y en 6 los consejeros independientes
no tienen representacion.

Tal como muestra el grafico 10, las comisiones ejecutivas del 34,3% de las sociedades
del IBEX tienen al menos 1/3 de independientes, mientras en los consejos de admi-
nistracion ese porcentaje se incrementa hasta el 71,4%:

Comisiones del Consejo
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Consejo y Comision ejecutiva de las sociedades del IBEX GRAFICO 10
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— En 2008, 15 sociedades —16 en 2007- declaran que la composicién de la Comi-
sion ejecutiva es similar a la del Consejo siguiendo la recomendacion 42 del
Codigo Unificado. En general, la composicion de la Comision ejecutiva refleja,
en relacion con el Consejo de Administracion, un desequilibrio a favor de los
consejeros dominicales.

Comité de auditoria

El cuadro 9 muestra el promedio y la distribucién de los miembros del Comité de
auditoria de las sociedades del IBEX, en funcién de su condiciéon de consejeros:

Composicion del Comité de auditoria por tipologia de consejeros CUADRO 9
Comité de Promedio Tipologia de consejeros
auditoria miembros Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
2008 41 1,4% 36,7% 56,3% 5,6%
2007 4,0 2,9% 39,3% 55,7% 2,1%
2006 39 2,9% 35,8% 56,9% 4,4%
2005 38 1,5% 35,8% 59,0% 3,7%
2004 39 2,2% 40,1% 53,3% 4,4%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El tamano medio del Comité de auditoria de las sociedades del IBEX se sittia en
4,1 miembros (4 en 2007). La moda estadistica es de 4 (3 en 2007) y se repite en
13 entidades.

— El tamano de los comités de auditoria representa el 28% del tamano del Consejo
(29,6% en 2007). Durante el ejercicio 2008, se ha registrado una rotaciéon del

10,6% de sus miembros (21,1% en 2007 y 16,1% en 2006).

— En cuanto a la composicion de los comités de auditoria, cabe destacar que:



* Se observa una ligera disminucion de la presencia de dominicales y ejecutivos
en favor de los consejeros independientes y otros externos.

* En un 85,7% de las sociedades del IBEX —88,5% en 2007- los presidentes de
los comités de auditoria son consejeros independientes.

* En 19 sociedades —17 en 2007- existe una mayoria de independientes y en 7
de ellas representan el 100% de sus miembros.

* El ntmero de sociedades en las que la mayoria de los miembros del Comité
de auditoria son consejeros dominicales es de 7 en 2008, frente a 11 el ano

anterior.

* En promedios, la presencia de consejeros ejecutivos representa el 1,41% de
los miembros del Comité de auditoria, frente a 2,9% en 2007. Sélo dos socie-

dades tienen un ejecutivo en este Comité.

El grafico 11 agrupa las sociedades del IBEX en funcién de la composicién y tipolo-
gia de los miembros de los comités de auditoria:

Composicion del Comité de auditoria GRAFICO 11
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Un total de 28 entidades cumplian los apartados de la recomendacién 44 del
Codigo Unificado relativos a la composicion del Comité de auditoria.? Respecto
al ejercicio anterior, ha aumentado el nimero de companias en las que todos
sus miembros son consejeros externos, mientras que ha descendido a 30 (31
en 2007) el namero de sociedades cuyo presidente del Comité de auditoria es
independiente:

* En 2 sociedades no todos los miembros del Comité son consejeros externos.

3 Que los comités estén compuestos exclusivamente por consejeros externos, con un minimo de tres, y que
su presidente sea un consejero independiente.
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* En otras 4 sociedades se ha incrementado el niimero de miembros del Comité
de auditoria. Por el contrario, sélo una entidad ha disminuido el tamano de su
Comité de auditoria.

* El Comité de auditoria de 4 entidades estd presidido por un consejero no
independiente y en otra no tienen nombrado presidente.

* En 2008, una sociedad sustituy6 su presidente dominical por un indepen-
diente.

Los comités de auditoria de 18 sociedades —51,4% del IBEX— han elaborado y
difundido, a través de su pagina web, un informe sobre las actividades desarro-
lladas en el ano.

Comision de nombramientos y retribuciones

En el cuadro 10 se muestra las sociedades del IBEX que tienen constituida Comision
de nombramientos y retribuciones distinguiendo a sus miembros en funcién de su
condicion de consejeros:

Composicion del Comité de nombramiento y retribuciones CUADRO 10
Comision de Promedio Tipologia de consejeros
nombr.y retrib. miembros Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
2008 41 4,2% 32,2% 58,7% 4,9%
2007 4,0 5,1% 36,0% 53,8% 5,1%
2006 39 6,8% 32,3% 56,4% 4,5%
2005 39 5,3% 33,1% 57,8% 3,8%
2004 39 3,6% 37,0% 56,5% 2,9%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Todas las companias del IBEX cuentan con una Comision de nombramientos

y retribuciones, excepto una de ellas que tienen constituida una Comision de
operaciones vinculadas que se encarga, entre otros cometidos, de elaborar las
propuestas de nombramiento de consejeros independientes, pero carece de fun-
ciones relativas a remuneraciones de los administradores y altos directivos.

En el ejercicio 2008 se ha registrado un ligero aumento del tamano medio de la
Comision de nombramientos y retribuciones, que se sittia en 4,1 miembros y
representa el 28,2% del Consejo de Administracién. Durante el ejercicio 2008,
se ha producido una rotacién del 9,1% de sus miembros. (14,4% en 2007).

En cuanto a la tipologia de sus miembros, se observa un aumento de la presen-
cia de independientes en detrimento de los dominicales y ejecutivos:

* En un total de 23 sociedades existe una mayoria de independientes (16 en
2007). En 5 de ellas (6 en 2007) representan el 100% de sus miembros.

* En 5 entidades (9 en 2007) figura algin ejecutivo entre sus miembros y en
otras 4 companias (7 en 2007) la mayoria de los miembros de esta Comisién
son consejeros dominicales.



— En 28 companias —-80% de IBEX- el presidente de la Comisién de nombramien-
tos y retribuciones es independiente.

El grafico 12 muestra la evoluciéon de la composicién de la Comision de nombra-
mientos y retribuciones, agrupando las sociedades del IBEX en funcién de la tipolo-
gia de consejeros que forman parte de ella:

Composicién del Comité de nombramiento y retribuciones GRAFICO 12
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— En el ejercicio 2008, 22 sociedades —14 en 2007- cumplian las recomendacio-
nes 44 y 54 del Codigo Unificado, relativas a la composicion de la Comision de
nombramientos y retribuciones.*

— Se ha incrementado tanto el nimero de sociedades donde el Presidente de esta
Comisién es un consejero independiente como que la mayoria de sus miembros
son independientes. También se incrementa el naumero de sociedades en las que
el 100% de sus miembros son externos:

* En cinco sociedades del IBEX, cuatro menos que en 2007, las comisiones no
estan compuestas integramente por consejeros externos.

* Enotras 12 entidades —34,2% del IBEX- los independientes no constituyen la
mayoria de sus miembros.

4 La Comision deben estar formada por consejeros externos, como minimo 3 miembros, con mayoria de
independientes y el presidente debe ser elegido entre estos ultimos.
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Remuneraciones del Consejo y alta direccion

La Ley 26/2003 de 17 de julio, con el fin de reforzar la transparencia de las socie-
dades anénimas cotizadas, establecio la obligacion de hacer publico en el IAGC in-
formacion sobre la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion.
Esta obligacion de informacion fue desarrollada por la Circular 1/2004 de la CNMV
que exige que las sociedades detallen en el IAGC, la remuneracién de los miembros
del Consejo de Administracién de forma agregada por conceptos y tipologia de con-
sejero. También se establecio la obligacion de informar sobre el importe total de la
remuneracion de los miembros de la alta direccion.

Por su parte, la normativa contable exige desglosar las remuneraciones de los consejeros
en la memoria de las cuentas anuales. La Circular 1/2008 de la CNMV obliga a detallar
la remuneracién de los administradores agregada por conceptos, junto con el total de la
remuneracion de los directivos, en los modelos de informacion financiera semestral.

Por otro lado, la Ley de Sociedades An6nimas establece la obligacién de aprobar en
Junta general los sistemas retributivos basados en acciones, derechos de opcion so-
bre las mismas o que estén referenciados al valor de las acciones.

En mayo de 2006, se aprob¢é el Cédigo Unificado de Buen Gobierno que incorpora,
bajo el principio de cumplir o explicar, todas las medidas previstas en las Reco-
mendaciones 913/2004/CE y 162/2005/CE de la Comisién Europea relativas a las
retribuciones de los miembros del Consejo de Administracién, que no estuviesen
previamente recogidas en la normativa aplicable. Entre las medidas de adopcion vo-
luntaria, cabe senalar la individualizacion de la remuneracion de los miembros del
Consejo, la elaboracion y puesta a disposicion de los accionistas de un informe sobre
la politica de retribuciones y su sometimiento a votacién en Junta.

Por dltimo, la modificacion del la Ley del Mercado de Valores introducida por la Ley
6/2007 de 12 de abril, establece la obligacién de incluir en el informe de gestion los
acuerdos que dispongan indemnizaciones a los cargos de administracion y direccion.

Todo ello configura un marco de transparencia de las retribuciones de los consejeros y
altos directivos de las empresas cotizadas, cuyo acceso por parte de los accionistas no es
sencillo por la dispersion y, en algunos casos, duplicidad de la informacion, a través de
los distintos documentos en los que se difunde, la voluntariedad de la mayoria de las
medidas establecidas en las recomendaciones de la Comisién Europea y la falta de un
modelo normalizado para elaborar el informe sobre la politica de remuneraciones.

En abril de 2009, la Comisién Europea, tras el analisis y evaluacién de la incorpo-
racion de las recomendaciones de 2004 por parte de los Estados Miembros, publicd
una nueva recomendacién complementaria de las anteriores, con nuevas medidas
en materia de remuneraciones, que los Estados miembros tendran que adoptar si lo

consideran conveniente y cuyos puntos esenciales son los siguientes:
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— Estructura de la remuneracion de los consejeros;

+ Los componentes variables han de ir vinculados a criterios de rendimien-
to que sean predeterminados y medibles; deben tener limites; una parte
de ellos debe aplazarse para comprobar si se cumplen las condiciones
de rendimiento establecidas y las empresas deben poder reclamar su
reembolso cuando su pago sea inexacto.

* Los pagos por rescision de contrato deben limitarse a una duracion (no
mads de dos anos) o importe determinados y no deben abonarse cuando
la rescision del contrato esté causada por un inadecuado rendimiento.

Remuneracion en acciones: deben estar sujetas a criterios de rendimiento
predeterminados y medibles; no deben hacerse efectivas hasta transcurri-
do un plazo de al menos tres anos desde su adjudicacion; los consejeros
que las posean han de retener una parte de ellas hasta el final de su man-
dato y han de limitarse a los consejeros ejecutivos.

Informacion y voto sobre al politica de remuneraciones: para facilitar al
accionariado su evaluacion, la declaracion relativa a las remuneraciones
debe de ser clara, facilmente comprensible y mas accesible y los accionis-
tas, en particular los institucionales, deben ser animados a asistir a las
asambleas generales y ejercer su voto.

Comité de remuneraciones: al menos uno de sus miembros ha de tener
conocimientos y experiencia en materia de politica de remuneraciones,
el Comité debe revisar periodicamente la politica de remuneraciones y
se deben evitar los posibles conflictos de intereses de los consultores que
contraten.



Remuneraciones del Consejo

En el cuadro 11 se incluye la evolucion, en cifras agregadas, de las retribuciones de-

vengadas por los consejos de las sociedades del IBEX en los tltimos cuatro anos:

Remuneraciones del Consejo CUADRO 11
Consejo
2008 2007 2006 2005 2004
Retribucion (N° de sociedades)
Hasta 1 millon € 1 - - 1
Entre 1y 3 millones € 10 9 8 M n
Entre 3y 6 millones € 9 6 13 14 13
Mas de 6 millones € 15 20 14 10 10
Importe de la retribucion (miles €)
Promedio por Consejo 7.551 7.768 7.245 5.637 5.240
Promedio por consejero 521 542 502 388 349
Consejeros ejecutivos 2.206 2288 191 1465 1371
Consejeros externos 167 155 154 132 159
Promedio sobre resultados (en %) 1,27% 1,61% 1,30% 1,30% 1,30%
Distribucion por conceptos (% s/Total)
Retribucion fija 38% 36% 35% 41% 46%
Retribucion variable 29% 30% 31% 25% 25%
Dietas 7% 7% 8% 9% 9%
Otras remuneraciones 25% 27% 26% 25% 20%
Origen de las retribuciones (% s/Total)
La propia sociedad 93% 91% 93% 93% 91%

Otras sociedades del grupo

7%

9%

7%

7%

9%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— En el ejercicio 2008, el importe total agregado de las remuneraciones deven-

gadas por los consejeros de administracién las sociedades del IBEX ascendio
a 264,3 millones de euros, un 2,8% menos que el ano anterior. La retribucion
media por consejero se situdé en 521.000 euros anuales, lo que supone un des-
censo del 4% respecto a 2007.

Sin embargo, hay que senalar que este descenso tiene su origen en las indemni-
zaciones extraordinarias pagadas en 2007 y no en una disminucién real de las
remuneraciones efectivas de los consejeros de las sociedades del IBEX.

Si se elimina el importe de la indemnizacién pagada por una compania del
IBEX por el cese de su consejero delegado, el importe total de la remuneracion
se incrementa un 2,5% vy la retribucién media por consejero aumenta un 1,5%
respecto a 2007.

La remuneracién del Consejo de 12 entidades disminuy6 respecto al ano 2007.
En 6 companias la reduccion ha sido superior al 20%, debido a que en el ano
anterior se liquidaron indemnizaciones por cese, planes de retribuciéon variable
y derechos de opcion con vencimientos plurianuales.

Las retribuciones devengadas por los consejos de las 23 sociedades restantes
se incrementaron respecto a 2007. En 5 entidades se registraron aumentos
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superiores al 30% motivados, en buena medida, por la liquidaciéon de planes de
retribucion variable y derechos de opcion con vencimientos plurianuales.

— En el grafico 13 se incluye la evolucién de las variaciones interanuales de los
distintos conceptos retributivos registradas en el periodo 2005-2008:

Evolucion de la remuneraciéon por concepto retributivo GRAFICO 13
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Se puede observar que los tnicos conceptos que han experimentado un aumen-
to han sido la retribucion fija, que se incrementa cada ano, y los derechos de
opcion, mientras que el resto de conceptos ha disminuido. Sin embargo, si se
elimina el efecto ya senalado de las indemnizaciones pagadas en 2007, el des-
censo registrado en unos conceptos ha sido compensado por el incremento de
los otros:

* Las retribuciones fijas —que representan el 38% del total- aumentaron un
4,4% respecto al ano anterior, siendo el tnico concepto retributivo que se
incrementa cada ano. En 2008, este aumento ha sido mas moderado que en
ejercicios anteriores.

* Las retribuciones variables representan el 29% del total y han disminuido un
5,5% respecto a las devengadas en 2007.

* Las dietas suponen el 7% de las retribuciones al Consejo y han disminuido un
0,2%.

* Los derechos de opcion se incrementan debido a su configuraciéon como
sistemas retributivos de caracter plurianual, cuyo comportamiento es ciclico,
alcanzando su mayor nivel en 2006 para disminuir en 2007 y volver a aumen-
tar en 2008.

* Por ultimo, las atenciones estatutarias y otros conceptos retributivos son los
que muestran un mayor descenso: el primero porque, con caracter general,
se vincula a los resultados del ejercicio; y el segundo como consecuencia del
ajuste del pago de las indemnizaciones de 2007.



— Por tipologia de consejeros, el importe agregado de las retribuciones devengadas

por los ejecutivos representa el 73,5% del total del Consejo, los dominicales el
11 %, los independientes el 12,2% y otros externos el 3,3%.

— Como muestra el grafico 14, es particularmente significativo el incremento acu-

mulado registrado, en el periodo 2004-2008, en la retribucién media percibida
por los consejeros ejecutivos, del orden del 60%.

Remuneraciéon media por tipologia de consejero GRAFICO 14

miles de euros

W 2004 W2005 = 2006 W 2007 12008

2.500 ~

2.000 ~

1.500 ~

1.000 ~

500 A

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— En 2008, la remuneraciéon media de los consejeros ejecutivos alcanzé 2,2 millo-

nes de euros (2,1 millones en 2007). En 4 entidades la retribucion supera los 4
millones de euros como consecuencia del ejercicio de derechos de opciéon y de
los conceptos variables ligados a objetivos de caracter plurianual.

También se observa un incremento de la retribucién media de los consejeros
clasificados como otros externos y una disminucién de la percibida por indepen-
dientes, debido al proceso de cambio de tipologia que se llev6 a cabo en 2008
como consecuencia de la aplicacion de las definiciones del Cédigo Unificado,
que supuso la reclasificaciéon de consejeros independientes a otros externos,
trasladando a esta tipologia sus derechos retributivos.

La informacion sobre las retribuciones del Consejo publicada en la memoria de
las cuentas anuales y en los informes de retribuciones que se ponen a disposi-
cién de los accionistas refleja que:

* Al igual que en 2007, un total de 12 sociedades desglosaron en las cuentas
anuales la remuneracion individual percibida por cada consejero, por cada

uno de los conceptos retributivos.

Otras 6 entidades (5 en 2007) informan de la retribucién individual de cada
consejero en cada 6rgano de gobierno al que pertenecen, pero no por con-
ceptos retributivos. Y otras 3 entidades desglosan datos individuales sobre
la retribucion de sus consejeros por atenciones estatutarias y dietas, pero no
para el resto de conceptos.
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* El 74,3% (62,8% en 2007) de las sociedades del IBEX han puesto a disposi-
cién de los accionistas, en la Junta general, un informe sobre la politica de
retribuciones de los consejeros. En la practica totalidad de estos informes, el
contenido de los componentes de la retribucion variable no muestra el grado
de detalle necesario para que el inversor pueda evaluar su racionalidad. La
mayoria de los sistemas retributivos basados en acciones tienen plazos de

ejercicio inferiores a 3 anos.

* En 2008, solo 4 sociedades declaran cumplir las siete recomendaciones del
Codigo Unificado relativas a las remuneraciones (recomendaciones 35 a 41).

Remuneraciones de la alta direccion

En el cuadro 12 se resumen las remuneraciones devengadas por los miembros de
la alta direccién de las companias del IBEX durante el periodo 2004 - 2008. Tam-
bién se incluyen los datos agregados relativos a las clausulas de garantia o blindaje

comunicadas en los IAGC:

Remuneraciones de la alta direccion CUADRO 12

Alta direccion

2008 2007 2006 2005 2004
Altos directivos (promedio por empresa) 14,7 133 134 135 132
Promedio de retribucion (en miles €) 675 669 640 539,9 511,7
Distribucion del promedio (n° empresas)
Hasta 200.000 € 1 - 1 - 2
Entre 200.000 y 500.000 € 19 21 16 26 21
Entre 500.001 y 1.000.000 € 10 9 14 6 8
Més de 1.000.000 € 5 5 3 3 2
Promedio sobre resultados (en %) 1,78% 1,46% 1,30% 1,40% 1,60%
Clausulas de blindaje
Numero de empresas 27 26 28 29 29
Numero de directivos 278 283 301 312 307

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— En el ano 2008, el niumero de altos directivos de las companias del IBEX ascen-
dia a 515 (464 en 2007). La retribucién media se situ6 en 675.000 euros, lo que
representa un incremento de 0,9% sobre el ano anterior, el mas bajo de todo el
periodo 2004-2008. No obstante, 5 entidades declaran una remuneracién media

por directivo superior a 1 millén de euros.

— Tres companias incrementaron las remuneraciones de sus directivos por encima
del 70%.

— En los cuatro altimos anos, se observa un descenso del namero de sociedades
del IBEX que tienen establecidas clausulas de blindaje, asi como del namero de
beneficiarios. En 2008, el 77% de las companias del IBEX tienen establecidas
clausulas de garantia o blindajes a favor de 278 miembros de la alta direccion.
Solo una sociedad declara que dichas clausulas han sido sometidas a la apro-



bacién de la Junta general, y otras 16 entidades manifiestan que si bien no han
sido aprobadas por la Junta, se le ha informado de su existencia.

Se observa que la mayoria de las sociedades del IBEX que incluyen clausulas indem-
nizatorias en los contratos, contemplan periodos superiores a 3 anos, llegando a 5
anos en 7 de ellas. Ademas es frecuente que dichas clausulas contemplen no sélo la
retribucion fija sino también la variable.

Evolucion de la remuneracion en relacion con los resultados

La remuneracion de los consejos representa, en promedio, el 1,3% de los beneficios
del ejercicio 2008 (1,6 en 2007), no obstante, 5 companias superan el 2%. El prome-
dio de las retribuciones de la alta direccion representa el 1,8% de los resultados del
ejercicio, porcentaje superior al registrado en los anos anteriores.

Evolucién de resultados, dividendos y remuneraciones GRAFICO 15
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Con caracter general, el descenso de los resultados del periodo 2007-2008 no va
acompanado de un ajuste en la remuneracion media del Consejo ni de la alta
direccion.

— En 2008, las cuatro sociedades del IBEX que han tenido resultados negativos,
han reducido la remuneracion del Consejo, pero solo dos de ellas han disminui-
do también la de la alta direccion.

— Por otro lado, 15 sociedades del IBEX han obtenido un beneficio en 2008 infe-
rior al de 2007. S6lo 4 de ellas han disminuido la remuneracién del Consejo, dos
de las cuales han disminuido también la de la alta direccién.

5 Laremuneracion media del Consejo de este gréfico no incluye la indemnizaciéon pagada en 2007 por el
cese del consejero delegado de Endesa.
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Auditoria de cuentas y control de riesgos

Informacion financiera regulada y auditoria de cuentas

El Codigo Unificado recomienda que el Consejo procure presentar las cuentas anua-
les, a la Junta general, sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria y que,
en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el presidente del Comité de
auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y
alcance de dichas reservas o salvedades.

Ninguno de los informes de auditorias recibidos en la CNMV sobre las cuentas
anuales del ejercicio 2008 de las companias del IBEX presentan salvedades por
incumplimiento de los criterios contables o incertidumbres.

Desde la entrada en vigor de la Ley de Reforma del Sistema Financiero, que obliga a
las sociedades cotizadas a constituir un Comité de auditoria, el porcentaje de infor-
mes de auditoria con salvedades se ha reducido drasticamente, pasando del 10% en
el ejercicio 2002, a ninguna en 2008.

En el grafico 16 se puede observar como ha evolucionado, durante el periodo 2002-
2008, el porcentaje de informes de auditoria de las companias del IBEX que presen-
tan salvedades, excluidas las excepciones por uniformidad:

Porcentaje de auditorias recibidas con salvedades GRAFICO 16
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Otros aspectos destacables del IAGC relacionados con la auditoria externa o con la
informacion financiera que publican las empresas son los siguientes:

— Las cuentas anuales de 26 sociedades (22 en 2007) se presentan, para la formu-
lacién o aprobacion por el Consejo de Administracion, previamente certificadas
por los responsables de su elaboracion.
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— Un total de 32 companias (34 en 2007) declaran haber encargado a las firmas
de auditoria la realizacion de trabajos adicionales al de auditoria de cuentas
anuales. El importe de estos servicios representa, en promedio, el 24,8% (27,9%
en 2007) del total facturado por dichas firmas.

— En cuanto a la rotacion de los auditores, los actuales han revisado, en todos los
ejercicios, el 64,4% de las cuentas anuales de las companias del IBEX. En 16 de
ellas, este porcentaje se eleva al 100%.

— Exceptuando una sociedad, ninguna de las companias del IBEX ha cambiado de
auditor en el ejercicio.

Control de riesgos

Considerando el dificil contexto econdmico y financiero en el que las sociedades
cotizadas han desarrollado su actividad en 2008, adquieren una gran relevancia
los sistemas de control de riesgos implantados por las sociedades para identificar
eventos potenciales que pudieran afectar a la organizacion, asi como para gestionar
sus riesgos y proporcionar un grado de seguridad razonable sobre el logro de obje-
tivos.

Las sociedades cotizadas tienen que describir en su IAGC la politica de gestién de
riesgos, indicar los sistemas de control establecidos, identificar los riesgos que se
hayan materializado y el érgano encargado de establecer y supervisar los dispositi-
vos de control.

Las sociedades dan informaciéon detallada de los modelos en los que basan sus sis-
temas de control de riesgos e identifican los riesgos teéricos a los que se enfrentan,
pero la mayoria de las companias del IBEX no explican los riesgos concretos rela-
cionados con el ejercicio de su actividad, ni los que se han materializado durante
el ejercicio. Las companias del IBEX tienen identificado su mapa de riesgos, pero
no dan informacién sobre el mismo en el IAGC, ni explican los riesgos con mayor
probabilidad de materializarse o los que tienen un mayor impacto.

Por este motivo, mas del 70% de los escritos que ha remitido la CNMV a las com-
panias del IBEX, en los que se solicita informacion o aclaraciones adicionales sobre
el TAGC, recogian una peticion especifica sobre los sistemas de control de riesgo,
en particular informacién adicional sobre los riesgos materializados durante el
periodo.

Riesgos identificados

Todas las companias del IBEX identifican los principales riesgos que les afectan vy,
en general, los clasifican en cuatro grandes tipologias: riesgos financieros (crédito,
mercado, liquidez, etc.), riesgos operacionales derivados de su actividad, riesgos
regulatorios y riesgos medioambientales:

(i) Las empresas del sector financiero destacan que el ejercicio 2008 se ha carac-
terizado por el inicio de una nueva fase de la economia, registrandose una
ralentizacion del crecimiento de la inversion como consecuencia de una menor
demanda del crédito.



El cambio de ciclo también ha afectado directamente al riesgo de crédito por su
impacto en el incremento de la morosidad. La evolucion de los activos en mora
y el coste del crédito reflejan el impacto del deterioro generalizado del entorno
economico. En este entorno, los bancos identifican a la gestion de impagos y a
la anticipacion como las funciones criticas de la entidad. La tasa de morosidad
media de los seis bancos que forman parte del IBEX se situaba, a finales de
2008, en el 2% con una cobertura de morosidad del 97,9%.

Ademas del efecto sobre el riesgo de crédito, las turbulencias financieras ori-
ginadas en la exposicion a carteras subprime han provocado un extraordinario
nivel de incertidumbre en los mercados, que ha afectado tanto al riesgo de tipo
de interés como al de liquidez.

(ii) Las companias del sector eléctrico indican las incertidumbres en el comporta-
miento de ciertas variables claves del negocio —hidraulicidad, caracteristicas de
la demanda, etc.— y los riesgos regulatorios.

(iii) Las companias del sector construccién senalan que durante el ejercicio se
ha producido una caida del mercado, como consecuencia tanto de la falta de
liquidez como de la reduccién de la actividad de contratacién de las diferentes
Administraciones Publicas.

En el mercado espanol se ha producido un deterioro muy fuerte del sector
inmobiliario. Dentro de este segmento de negocio, la falta de liquidez ha gene-
rado un incremento de la morosidad de los clientes, por lo que el riesgo que mas
se ha monitorizado ha sido el de crédito. Las constructoras del IBEX senalan
que la exposicion al riesgo del sector inmobiliario es relativamente pequena, ya
que la actividad de construccion residencial no representa un porcentaje signi-
ficativo respecto al conjunto del negocio.

(iv

—

El resto de companias destacan las consecuencias que sobre el riesgo de tipo
de interés ha tenido la crisis financiera internacional. Por una parte, senalan el
efecto positivo que el descenso de los tipos de interés por parte de los bancos
centrales ha tenido sobre el coste total de la financiacion. Pero también desta-
can las distorsiones sobre los mercados monetarios que han generado un riesgo
general de incremento de las primas de riesgo o diferencial.

Riesgos materializados

El IAGC debe incluir informacién sobre los riesgos que se hayan podido materiali-
zar durante el ejercicio, las circunstancias que los han motivado y si han funcionado
los sistemas de control establecidos.

Unicamente 6 sociedades —el 17,1% de las companias del IBEX- identifican los
riesgos que les han afectado durante el ejercicio 2008; otras 17 senalan que no se
ha materializado ningtin riesgo potencial; y las 12 restantes tan sélo comentan que
se han materializado los riesgos propios de la actividad de las diferentes entidades
del grupo.

El grafico 17 agrupa las sociedades cotizadas segun la informacién incluida en sus
IAGC sobre los distintos tipos de riesgos materializados en 2008:
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Agrupacion de sociedades por riesgos materializados GRAFICO 17
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Entre los riesgos que las sociedades declaran como materializados destacan:

— Caidas singularmente acusadas en el valor de mercado de las inversiones y espe-
cialmente, de la deuda emitida por el sector privado.

— Variaciones en las condiciones de mercado como consecuencia de la entrada de
nuevos competidores.

— Riesgos informaticos producidos por fallos en los sistemas utilizados en el ejer-
cicio de la actividad ordinaria.

— Interrupcion en las operaciones como consecuencia de incidencias en las infra-

estructuras.

— Cambios en el entorno legal y regulatorio. Se han modificado las condiciones
de asignacion y el procedimiento de aplicacion de la interrupcion en el sistema
gasista.

— Sensibilidad de la inversion publicitaria al ciclo econémico y a la evolucion

economica.
— Fluctuaciones del precio del combustible.
— Retrasos y desviaciones de costes en la ejecucion de algunos proyectos.

— Depreciacién del euro frente al ddlar.
Control de riesgos

En los IAGC se debe informar sobre las comisiones u otros 6rganos de gobierno
encargados de establecer y supervisar los dispositivos de control. Las sociedades
senalan que son varios los 6rganos que participan en los sistemas de control de ries-
gos, destacando que el Consejo, dentro de su funcién de supervision, tiene la respon-
sabilidad de identificar los principales riesgos a los que se enfrenta la sociedad.

La Ley Financiera establecié la obligacion de que el Comité de auditoria tuviera
entre sus competencias la supervision de los servicios de auditoria interna y el
conocimiento del proceso de informacién financiera y de los sistemas de control
interno de la sociedad.

El Codigo Unificado recomienda que el Comité de auditoria se encargue de revisar
periodicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.



El grafico 18 muestra la distribucién de las sociedades cotizadas en funcion del
6rgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control:

Organo encargado de establecer y supervisar GRAFICO 18
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

Funciones del Comité de auditoria

El Codigo Unificado desarrolla las funciones de las comisiones de supervision y
control del Consejo de Administraciéon —Comité de auditoria y Comisién de nom-
bramientos y retribuciones— apoyandose en la Recomendacion de la Comision Euro-
pea de 15 de febrero de 2005, sobre el papel de los consejeros no ejecutivos o con
funciones de supervision de las companias cotizadas y de los comités del Consejo
de Administracion.

El grafico 19 refleja el porcentaje de sociedades, agrupadas por tramos de capitaliza-
ci6on bursatil, que reservan al Comité de auditoria las funciones recomendadas sobre
los sistemas de informacién y el control interno:

Funciones Comité de auditoria GRAFICO 19
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— Como ya sucedia en 2007, los comités de auditoria de todas las companias del
IBEX supervisan el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera, revisan el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada
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delimitacién del perimetro de consolidacion y la correcta aplicacién de los crite-
rios contables.

Todas las companias del IBEX han encomendado a sus comités de auditoria la
funcion de revisar periédicamente los sistemas de control interno y gestion de
riesgos, para que los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a cono-
cer adecuadamente.

La tnica sociedad que en 2007 no habia encargado a su Comité de auditoria pro-
poner la selecciéon, nombramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio
de auditoria interna, en 2008 ha adoptado esta practica de buen gobierno, con
lo que todas las companias del IBEX cumplen esta recomendacion.

En relacién con los sistemas de informacion y control interno, la recomenda-
ciéon que menos se sigue es la de establecer un mecanismo que permita a los
empleados comunicar irregularidades. En 2008, se ha incrementado el namero
de sociedades que siguen esta recomendacion, pasando del 82,9% en 2007 al
91,4% en 2008.

En todas las companias del IBEX, los comités de auditoria desempenan las fun-
ciones que el Cédigo Unificado recomienda en relacion con el auditor externo.



Operaciones con partes vinculadas

Obligaciones y recomendaciones

Para reforzar la transparencia de las relaciones con partes vinculadas, las sociedades
cotizadas deben informar en los estados financieros intermedios, en las cuentas
anuales y en el IAGC, sobre las operaciones que realicen con los accionistas signi-
ficativos, administradores y cargos directivos, asi como de las transacciones intra-
grupo que no se eliminen en el proceso de consolidaciéon. En el IAGC, este requisito
de transparencia se limita a las operaciones vinculadas que sean significativas por
su cuantia o relevantes para una adecuada comprension de los estados financieros.

Igual que sucedia en ejercicios anteriores, las sociedades no aplican criterios homo-
géneos para presentar la informacién sobre operaciones vinculadas. En general,
los TAGC senalan que las transacciones con partes vinculadas se han realizado en
condiciones de mercado y corresponden al trafico ordinario.

Por ultimo, el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Andnimas exige que todos
los administradores comuniquen al Consejo cualquier situacién de conflicto, directo
o indirecto, que pudieran tener con los intereses de las sociedad y abstenerse de
intervenir en la operacion al que el contlicto se refiera.

Operaciones con accionistas significativos

El grafico 20 incluye los importes agregados de las operaciones con accionistas
significativos de las sociedades cotizadas, asi como su evolucién para el periodo

2004-2008:
Operaciones con accionistas significativos GRAFICO 20
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia
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— Las companias del IBEX han realizado operaciones con sus accionistas significa-
tivos por un importe que asciende a 46.407 millones de euros. Las transacciones
informadas por dos sociedades representan el 66,2% del volumen total.

La mayoria de estas transacciones —70,3% del total- corresponden a créditos,
avales o garantias concedidos por bancos y cajas que son accionistas significa-
tivos de las sociedades cotizadas. Otro 4,9% tiene su origen en los dividendos
pagados durante el ejercicio.

— EI importe agregado de las operaciones con accionistas significativos se ha
incrementado un 62,3% respecto al ano anterior. Este incremento se explica por
las transacciones realizadas por una sociedad que ha presentado por primera
vez el IAGC, y cuyo volumen de operaciones representa el 45,1% del importe
total.

— Un total de 16 companias —45,7% de la muestra, frente al 31,4% en 2007- no
han comunicado ninguna operacion significativa o relevante con sus accionis-
tas durante el ejercicio 2008. En 11 de ellas, ningtin banco o caja de ahorro es

accionista significativo.

Operaciones con administradores y directivos

El grafico 21 muestra los importes agregados de las operaciones vinculadas realiza-
das con los consejeros y directivos de las sociedades cotizadas, asi como su evolu-
cién durante el periodo 2004-2008:

Operaciones con administradores y directivos GRAFICO 21
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El volumen total de las operaciones comunicadas en 2008 asciende a 1.530
millones de euros y estda muy concentrado en pocas sociedades. Las transaccio-
nes realizadas por 3 companias representan el 92,3% del importe total agregado
de las companias del IBEX.

Por el contrario, 19 entidades —54,3% de la muestra— no han comunicado nin-
guna transaccion con sus consejeros y directivos.



— El 56,6% del importe agregado de las operaciones con administradores y directi-
vos corresponde a la compraventa de bienes y activos, principalmente proyectos
y parques edlicos.

Otro 40,5% adicional corresponde a transacciones de tipo financiero realizadas
con entidades de crédito que, a su vez, son miembros de los 6rganos de gobierno
de las sociedades o personas vinculadas a los consejeros y directivos.

— El volumen de las transacciones con consejeros y directivos se ha incrementado
un 57,7%, como consecuencia de las operaciones de compraventa de proyectos
y parques eolicos, operaciones que tienen un importe elevado y no se habian
registrado en 2007.

Operaciones intragrupo

Las sociedades cotizadas también tienen que informar en sus IAGC sobre las
operaciones relevantes que realicen con companias del grupo, siempre que no se
eliminen en el proceso de consolidacién, y con empresas bajo control conjunto y
entidades asociadas, siempre y cuando no formen parte del giro o trafico ordinario
de la sociedad.

— Elimporte agregado de este tipo de transacciones, realizadas en 2008 por 5 com-
panias del IBEX (7 en 2007), asciende a 1.631 millones de euros (1.034 millones
en 2007).

— Las operaciones intragrupo realizadas por una entidad representan el 92,4%
del volumen total comunicado en los IAGC y corresponden a compraventa de
bienes.
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Junta general de accionistas

Participacion en las juntas generales

El grafico 22 muestra la evolucién, en promedio, de la participacion de los accionis-

tas de las empresas del IBEX en las juntas generales celebradas en el periodo 2004

a 2008, diferenciando los porcentajes de capital que corresponden a los accionistas

presentes, representados y al voto a distancia:

Participacion en las juntas generales GRAFICO 22
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El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales de accionistas, registra-
do en el ano 2008, se situd en el 72,5% del capital social, 3 puntos porcentuales
mas que en 2007. Se observa un aumento progresivo en el total de asistencia a
partir del ejercicio 2006. En 2008, se mantiene el nivel de participacion fisica y
a distancia del ejercicio anterior, y aumenta la participacion en representacion.

Al igual que en ejercicios anteriores, el porcentaje de capital de los accionistas
que asistieron a la Junta fue inferior al representado. A partir de 2007 se produ-
ce un aumento de la participacion a distancia, que supera el 3% frente al 1% de
ejercicios anteriores.

En 3 entidades la participacion en las juntas de accionistas ha aumentado, res-
pecto al ano anterior, en mas de 10 puntos porcentuales. Por el contrario, en
otras 4 companias ha disminuido en mas de 10 puntos porcentuales.

En la cuadro 13 se muestra el nimero de entidades del IBEX que han aumentado, dis-

minuido o mantenido el nivel de participacion en las juntas respecto al ano anterior:
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Variacion en la asistencia a Junta en 2008 CUADRO 13
Numero de entidades
Asistencia a Junta Aumentan la Disminuyen la No varian la
participacion en 2008 participacién en 2008 participacion en 2008
Presencia fisica 11 17 7
Representacion 24 n 0
Voto a distancia 8 5 22
Total 23 n 1

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

En los ultimos anos se ha puesto especial énfasis en la adopcion, por parte de las
entidades cotizadas, de medidas que favorezcan la participacion de los accionistas
minoritarios en las juntas generales. Sin embargo, en el grafico 23 se puede obser-
var que en 2008, como en anos anteriores, la existencia de mayor porcentaje de
accionistas minoritarios esta acompanada, en general, de una menor participacion

en las juntas:

Participacion del capital en Junta frente al capital flotante de cada entidad  GRAFICO 23

== 9% Capital asistencia a junta % Capital flotante

100 %
.,.-.—l’.

| B B o
80% e P g
’._._._l—-l—l—. | [l
’._._._._._.—_
60 % ._._..—’-—l’.
-
~—0-0

40 %

20%

IBLA REE BME SAN TEF ENG POP BBVA IDR OHL FER GAM GRF ABG REP SAB ACS ABE BKT MAP TRE UNF FCC TL5 CIN IBE ANAACX ITX CRI GAS BTO IBR SYV ELE

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— En las 5 entidades que registran una participacion en la Junta general superior
al 85% su capital flotante es inferior al 20%.

— De las 7 entidades que registran una participacioén en la Junta inferior al 60%,
cinco tienen un capital flotante superior al 70%.

Por tanto, resulta necesario seguir adoptando medidas para fomentar la participacion
de los accionistas en las juntas, potenciando las que faciliten el voto a distancia.

Las recomendaciones del Cédigo Unificado en relacion a la Junta general se refieren a
las competencias de la Junta (recomendacion 3), la informacion previa sobre propues-
tas de acuerdo (recomendacion 4), la votacion separada de asuntos (recomendacion 5)
y el fraccionamiento de voto (recomendacién 6). En 2008, el 68,6% (65,7% en 2007),
de las companias del IBEX, declaran que siguen estas cuatro recomendaciones.

Derechos de voto y requisitos de asistencia

— Un total de 6 companias —17,1% del IBEX- tienen establecidos limites en sus
estatutos respecto al porcentaje maximo de derechos de voto que un accionista



puede ejercer en las juntas generales: 5 han fijado un porcentaje maximo del
10% y una del 3% del capital. En 2008, una sociedad ha eliminado el limite
estatutario que tenia establecido de 10%.

El 60% (65,7% en 2006) de las companias del IBEX han establecido requisitos
sobre el nimero minimo de acciones para poder asistir a las juntas generales:

* En 9 sociedades el limite se sittia entre 500 y 1.500 acciones.
* En 12 sociedades el nimero de acciones es inferior a 500.

* Y las 14 restantes no tienen ninguna restriccion estatutaria de esta natu-
raleza.

En el grafico 24 se observa, para el periodo 2004-2008, la disminucién del nime-
ro de entidades del IBEX, que tienen establecido un limite maximo al ejercicio
del derecho de voto en Junta (recomendacién 2) y de las companias que exigen
un numero minimo de acciones para poder asistir a Junta.

Limitaciones al voto y a la asistencia en Junta GRAFICO 24
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

Voto a distancia por medios electrénicos

— Un total de 25 entidades —71,4% de IBEX, al igual que en 2007- han desarrolla-

do los procedimientos necesarios para permitir el voto electronico en sus juntas
generales, celebradas en 2008.

No obstante, todas las sociedades del IBEX excepto dos tienen recogido el siste-
ma electrénico de voto en sus estatutos.

Al igual que en ejercicios anteriores la participaciéon mediante este sistema es
muy baja, ninguna sociedad del IBEX ha alcanzado una participacién por voto
electrénico superior al 0,6% del capital. En tres sociedades, ninguno de sus
accionistas lo ha utilizado en las juntas celebradas a pesar de estar habilitado.

En torno a 1.600 accionistas de todas las sociedades del IBEX han utilizado este
sistema, la sociedad en la que un mayor nimero de accionistas lo han utilizado,
declara que 8oy accionistas representativos del 0,32% del capital, participaron
mediante voto electrénico en la Junta celebrada en 2008.

Junta general de accionistas
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Principio de cumplir o explicar

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado

Siguiendo el principio de cumplir o explicar, las sociedades tienen que indicar en los
IAGC el grado de seguimiento de las 58 recomendaciones del Cédigo Unificado — indi-
cando si las cumplen, cumplen parcialmente o no siguen cada una de ellas- y explicar,
en su caso, las practicas o criterios que se apartan de las recomendaciones.

A nivel agregado, las declaraciones incluidas en los IAGC del ano 2008 sobre el
grado de seguimiento® de las recomendaciones del Codigo Unificado ponen de
manifiesto, entre otros, los siguientes aspectos:

— El grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado es bas-
tante aceptable:

* En promedio, las sociedades del IBEX cumplen el 84,9% del Codigo vy, adi-
cionalmente, de forma parcial otro 7,9% de las recomendaciones que les son
aplicables. Por tanto, a nivel agregado, no siguen, ni siquiera de forma parcial,
el 6,2% de las recomendaciones.

* Un total de 11 companias —el 31,4% de la muestra— siguen mas del 9o% del
Codigo Unificado, de las cuales una declara cumplir el 100% de las recomen-
daciones.

* Por el contrario, una sociedad —2,9% del total- registra un grado de segui-
miento del Cédigo inferior al 50%.

— En algunos casos, la explicacion que justifica la falta de seguimiento de las reco-
mendaciones es insuficiente para que los usuarios de la informacion puedan
formarse un juicio fundado sobre las practicas de gobierno corporativo.

— Las recomendaciones que menos se siguen son las relativas al régimen de apro-
bacion y transparencia de las retribuciones de los consejeros. Unicamente, una
cuarta parte de las companias del IBEX siguen todos los criterios recogidos en
la recomendacion 40 —que el Consejo someta a la Junta, como punto del orden
del dia y con caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones
de los consejeros—.

La participacion de los consejeros independientes en la Comision de nombra-
mientos y retribuciones no es tan significativa como seria deseable. La recomen-
dacién 54 —que la mayoria de los miembros de la Comision de nombramientos

6 Los datos que se analizan a continuacién han sido extraidos de los IAGC recibidos. Como consecuencia
del proceso de revisién, actualmente en curso, se pueden generar modificaciones sobre el grado de segui-
miento de las recomendaciones del Codigo Unificado.
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y retribuciones sean consejeros independientes- es la que mayor porcentaje de
incumplimiento tiene (no es seguida, ni siquiera de forma parcial, por el 35,3%
de las sociedades), si bien se registra una mejora respecto a 2007 (52,9%).

— Por el contrario, un total de 12 recomendaciones del Cédigo Unificado —20,7%
del total- son seguidas por todas las companias del IBEX.

En el grafico 25 se incluye, en promedio, el grado de seguimiento total de las reco-
mendaciones del Codigo Unificado, agrupadas por categorias, por las companias del
IBEX para los ejercicios 2007 y 2008:

Grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo GRAFICO 25
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Durante el ejercicio 2008, las companias del IBEX han realizado mejoras en sus
estructuras y practicas de gobierno corporativo, el grado de seguimiento de las
recomendaciones del Cédigo Unificado ha pasado del 80,9% en 2007, al 84,9%
en 2008. Este incremento se reparte proporcionalmente entre el descenso en el
porcentaje de recomendaciones que se siguen parcialmente, y de recomendacio-
nes que se incumplen.

— En todas las categorias del Codigo Unificado se ha registrado una mejora en el
grado de seguimiento. El incremento mas importante se da en las recomenda-
ciones sobre el Consejo de Administracion.

— Dentro de esta mejora generalizada, la mayoria de las companias del IBEX han
completado la informacién que publican sobre los datos personales y profesio-
nales esenciales de todos los miembros de su Consejo. Esta recomendacion es la
que mayor incremento registra, pasando de un seguimiento total del 68,6% en
2007, al 94,3% en 2008.

— Las recomendaciones que menos se siguen, las relacionadas con las remunera-
ciones de los consejeros, son también las que menor tasa de incremento regis-
tran. Incluso algunas, la recomendacioén 40 —que el Consejo someta a la Junta
un informe sobre la politica de retribuciones—, y la recomendaciéon 36 —que se



circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega
de acciones—, registran un grado de seguimiento inferior a 2007.

— El 54,3% de las companias del IBEX declaran cumplir un porcentaje del Codigo
Unificado por encima del ejercicio anterior.

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado agrupadas por
categorias

A continuacién se incluyen graficos que reflejan el grado de seguimiento de las
recomendaciones del Codigo Unificado, agrupadas por categorias:

(a) Recomendaciones sobre estatutos y Junta general (1 a 6):

El grafico 26 muestra el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con
las recomendaciones relacionadas con los Estatutos y con la Junta general de

accionistas:
Seguimiento de las recomendaciones sobre estatutos y Junta general GRAFICO 26
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— Larecomendacion 1 —eliminar la limitacion del nimero maximo de votos
que puede emitir un accionista en las juntas y las restricciones estatuta-
rias para la toma de control- no es seguida por 6 sociedades, un 17,1%
del total.

La mayoria de las companias explican su falta de seguimiento por la eleva-
da aceptacion que tuvo, en la Junta general, la aprobacion de este blindaje.
Otras senalan que esta restriccion se debe a la existencia de una limitaciéon
legal al pertenecer a un sector regulado.

— De las companias del IBEX que pertenecen a un grupo en el que cotizan
varias sociedades, inicamente dos no han creado el marco que reco-
mienda el Cédigo Unificado para evitar los potenciales conflictos de
intereses.
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El grado de no seguimiento de la recomendacion sobre competencias
sometidas a la aprobacion de la Junta es el mas alto de su categoria, pero
en la practica no es asi. La mayoria de las sociedades que no siguen esta
practica argumentan que los supuestos que contempla (transformacion de
sociedades cotizadas en companias holding, etc.) no se han incluido en su
normativa interna, pero tampoco se han producido hasta la fecha.

Las recomendaciones relativas al procedimiento de votacion de los acuer-
dos en la Junta general de accionistas —recomendacion 5: votacién separada
de asuntos; y recomendacion 6: fraccionamiento del voto— tienen un eleva-
do grado de seguimiento. Las dos Gnicas companias del IBEX que no han
incorporado estas practicas tampoco lo hacian en 2007.

(b) Recomendaciones sobre el Consejo de Administracion (7 a 26)

El grafico 27 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las

recomendaciones 7 a 13 del Codigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 7 a 13 del Cédigo Unificado GRAFICO 27
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— Los consejos de administracion de siete companias del IBEX, dos més que

el ano pasado, no se han reservado la competencia de aprobar las politicas
y estrategias generales de la sociedad y las operaciones vinculadas.

En estas companias, el Consejo ha delegado en sus comisiones o en otros
6rganos, la competencia de aprobar ciertas decisiones, las mas comunes: la
politica de control y gestion de riesgos; la politica de retribuciéon de la alta
direccion; y las operaciones vinculadas.

El tamano del Consejo de Administracion de 12 companias del IBEX
—34,3% del total- supera el limite que recomienda el Cédigo Unificado.
La complejidad y diversidad del grupo, y su estructura accionarial, son las
explicaciones mas habituales para explicar la falta de seguimiento de esta
recomendacion.



— Durante el ejercicio 2008, se ha atenuado la sobreponderaciéon de conseje-

ros dominicales en el érgano de administracién de las companias del IBEX.
La recomendaciéon del Cédigo respecto a que el numero de consejeros
ejecutivos sea el minimo necesario, sigue siendo cumplida por todas las
sociedades, mientras que el grado de seguimiento de la Recomendacion 12
—proporcion entre consejeros dominicales e independientes— ha pasado de
71,4% en 2007, a 82,9% en 2008.

También ha mejorado el grado de seguimiento de la recomendacion 13
—que el nimero de consejeros independientes represente al menos un ter-
cio del total-. Cuatro sociedades que en 2007 no tenian un tercio de conse-
jeros independientes, en 2008 tienen, al menos, esa representacion.

Entre las sociedades que cuentan con algin consejero calificado como otro
externo, el 90% explican los motivos por los que no se pueden considerar
dominicales o independientes. Los mas frecuentes son haber desempenado
en el pasado funciones ejecutivas, o haber mantenido una relacién de nego-
cios con la sociedad.

El grafico 28 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las

recomendaciones 14 a 20 del Codigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 14 a 20 del Cédigo Unificado GRAFICO 28
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El 51,5% de las companias en las que la presencia de las mujeres en el

Consejo de Administracion es escasa o nula, han adoptado medidas para
corregir esta situacion. Aunque este porcentaje sigue siendo bajo, se regis-

tra una mejora respecto a 2007 (42,4%).

El 32,1% de las entidades donde el presidente del Consejo también es el
primer ejecutivo de la sociedad, no han otorgado facultades especiales a
uno de los consejeros independientes.

La mayoria de estas empresas detallan las medidas que aplican para evitar
la concentracion de poder cuando el presidente es el primer ejecutivo, pero
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no explican los motivos que les llevan a no cumplir esta recomendacién de

Codigo Unificado.

Unicamente dos companias del IBEX no han contemplado en su normativa
interna la posibilidad de que cada consejero pueda proponer que el Conse-
jo, debata otros puntos del orden del dia inicialmente no previstos.

El gréafico 29 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las

recomendaciones 21 a 26 del Codigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 21 a 26 del Cédigo Unificado GRAFICO 29

100,0 %

80,0 %

60,0 %

40,0 %

20,0 %

0,0 %

m2007 2008
100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

943% 943 %
85,7 %
800 %
439
68,6 %
45,7 %
_ 371%; |

Objeciones alas  Evaluacion periodistica  Informacion a los Asesoramiento Programa orientacion Dedicacion
propuesas consejeros externo nuevos consejeros
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— El ntmero de consejos de administraciéon de las companias del IBEX que

evaltan anualmente la calidad y eficiencia del funcionamiento del Consejo,
del presidente del Consejo y del funcionamiento de sus comisiones, ha
pasado de representar el 68,6% en 2007 a el 80% en 2008.

Las dos companias del IBEX que no habian articulado mecanismos para
que los consejeros pudieran contar con asesoramiento externo, tampoco lo
han hecho en 2008.

El porcentaje de sociedades que han establecido programas de orientacion
a sus nuevos consejeros, asi como programas de actualizacion, ha pasado
del 74,3% en 2007 al 85,7% en 2008.

De las recomendaciones referentes al Consejo de Administracion, la que
menos se sigue es la 26. Unicamente, el 45,7% de las companfas del IBEX
han establecido reglas sobre el nimero de consejos de los que puedan for-

mar parte sus consejeros.

(c) De los consejeros (27 a 34)

El grafico 30 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones sobre

los consejeros y el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente cada reco-

mendacion:



Seguimiento de las recomendaciones sobre los consejeros GRAFICO 30
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— Larecomendacion que mas se sigue de esta categoria —97,1% del total-es la
relativa a que las sociedades establezcan reglas que obliguen los consejeros
a informar y, en su caso, dimitir en aquellos supuestos que puedan perjudi-
car al crédito y reputacion de la sociedad.

La que menos se sigue —65,7% del total- es la relativa a que los consejeros
independientes no permanezcan como tales durante un periodo continua-
do superior a 12 anos. Las sociedades que no siguen esta recomendacion
consideran que la permanencia en el Consejo dependa de la contribucion,
experiencia y cualificacion del consejero y no de otras variables.

— Las recomendaciones sobre el cese y dimision de los consejeros son segui-
das, en promedio, por el 92,5% de las sociedades, el 3,4% las cumplen par-
cialmente y el 4,1% restante no la siguen.

(d) Retribuciones (35 a 41)

El grafico 31 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones sobre
las retribuciones y el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente cada

recomendacion:
Seguimiento de las recomendaciones sobre retribuciones GRAFICO 31
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia
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Todas las companias del IBEX siguen las recomendaciones 37 —que la
remuneracion de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la
dedicacion, cualificacion y responsabilidad que el cargo exija, pero no tan
elevada como para comprometer su independencia—, la 38 —que las remune-
raciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomen en cuenta las
eventuales salvedades que constan en el informe del auditor- y la 39 —que
las retribuciones variables incorporen cautelas técnicas.

El 74,3% de las sociedades cotizadas declara no seguir las recomendaciones
relativas al régimen de aprobacion y transparencia de la politica de retri-
buciones, bien porque no la han definido como tal o porque dicha politica
no contempla todas las cuestiones previstas en el Codigo, en particular la
retribucién variable y los sistemas de prevision.

El Cédigo Unificado recomienda que se circunscriban a los consejeros
ejecutivos aquellos sistemas retributivos que incorporan una retribucién
variable condicionada a la evolucion de los beneficios, a otros indicadores
financieros de gestién o a la cotizacion de la accion.

De las tres companias que no siguen esta recomendacion, dos hacen una
interpretacion incorrecta de la recomendacion, e indican que no la siguen
a pesar de que no han establecido este tipo de remuneracién para ningan
consejero. En otra sociedad, al presidente del Consejo aunque no tiene la
condicion de ejecutivo, se le ha incluido en este sistema retributivo.

(e) De las comisiones (42 a 58)

El gréafico 32 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las

recomendaciones 42 a 47 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 42 a 47 del Cédigo Unificado GRAFICO 32
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia

— El 15,4% de las sociedades que han constituido la Comision ejecutiva no

siguen la recomendacion 42 —participacion de las diferentes categorias de
consejeros en la Comision ejecutiva— porque la presencia de ejecutivos en
esta Comision es superior a la del Consejo y el secretario no coincide en
ambos 6rganos.



— Un total de 14 sociedades cumplen parcialmente la recomendacién sobre
la composicién y funciones de la las comisiones de supervisién y control.
En la mayoria de los casos, la falta de seguimiento total se debe a que el
presidente del Comité de auditoria o de la Comisién de nombramientos y
retribuciones, no es un consejero independiente.

— Todos los miembros de los comités de auditoria de las companias del IBEX
son designados teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en
materia de contabilidad, auditoria o gestién de riesgos.

El grafico 33 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las
recomendaciones 48 a 53 del Codigo Unificado:

Seguimiento recomendaciones 48 a 53 del Cédigo Unificado GRAFICO 33
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia

— Dos sociedades no siguen la practica de publicar una declaracién sobre
la eventual existencia de desacuerdos con el auditor saliente vy, si hubiera
existido, de su contenido.

— El presidente del Comité de auditoria de todas las companias del IBEX tiene
que explicar a sus accionistas el contenido de las reservas y salvedades del
informe de auditoria.

El gréafico 34 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente
con las recomendaciones 54 a 58 del Cédigo Unificado:

Recomendaciones 54 a 58 del Cédigo Unificado GRAFICO 34
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia
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Un total de 12 companias del IBEX tienen una Comisién de nombramien-
tos y retribuciones, en la que la mayoria de sus miembros no son consejeros
independientes.

La explicacién mas frecuente para justificar la falta de seguimiento de
esta recomendacion es que se ha dado prioridad a la hora de designar
a los miembros de la Comisiéon de nombramientos y retribuciones a las
aptitudes, experiencia y cualificacion de los consejeros, para constituir un
mejor desempeno de las competencias y funciones que tiene atribuidas
esta Comision.



ANEXO I: Datos individuales de las companias del IBEX-35
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ANEXO II: Datos individuales del grado de seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno del Cédigo Unificado
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