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Presentacion Presentacion

La Ley del Mercado de Valores (en adelante, LMV) establece que las sociedades coti-
zadas deben hacer publico, con caracter anual, un Informe de Gobierno Corporativo
(en adelante, IAGC) y difundirlo como hecho relevante, detallando el grado de segui-
miento de las recomendaciones del Cédigo Unificado. La ley asigna a la CNMV la
facultad de revisar las reglas de gobierno corporativo, a cuyo efecto podra recabar
cuanta informacion precise, asi como hacer publica aquella que considere relevante
sobre su efectivo grado de cumplimiento.

El presente informe refleja, de forma agregada, las principales caracteristicas de las
estructuras de gobierno corporativo de las sociedades que componian el indice Ibex
al cierre del ejercicio 2011, a partir de la informaciéon de los IAGC publicados por
dichas sociedades cotizadas. No obstante, los datos utilizados pueden sufrir modifi-
caciones como consecuencia de las actuaciones de revision de los IAGC que esta
llevando a cabo la CNMV.

Todas las companias del Ibex han remitido los IAGC del ejercicio 2011 en plazo vy,
excepto en una sociedad, los informes han sido aprobados por unanimidad de los
miembros de los respectivos consejos de administracion.

Elinforme analiza, en primer lugar, la evolucion general de las practicas de gobierno
corporativo de las 35 sociedades del Ibex; a continuacion se describe la estructura de
la propiedad y del consejo de administracion, asi como su funcionamiento, las comi-
siones delegadas, las principales caracteristicas de los sistemas retributivos de los
consejeros y de la alta direccion; finalmente se incluyen apartados sobre los sistemas
de control de riesgos, operaciones con partes vinculadas y conflictos de intereses; asi
como los aspectos mas relevantes de la junta general de accionistas.

En el apartado relativo al principio «cumplir o explicar» se analiza, por un lado, la
evolucion del grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado vy,
por otro, la calidad de las explicaciones declaradas por las sociedades que no siguen
las recomendaciones del Cédigo Unificado.

Por ultimo, como informacién complementaria, en los anexos de este informe se
incluyen tablas estadisticas confeccionadas a partir de los principales datos de los
IAGC difundidos por las entidades. Los cuadros estadisticos incluidos en este infor-
me se encuentran disponibles en la pdgina web de la CNMV", pudiendo descargarse
en formato excel.

1 http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/estadisticas.aspx?lang=es
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Evolucion de las practicas de gobierno corporativo Evolucién

de las practivas de
gobierno corporativo

Los aspectos mas relevantes registrados en 2011 sobre las practicas de gobierno
corporativo de las companias del Ibex son los siguientes:

Aplicacion del Cédigo Unificado

En términos agregados, el grado de seguimiento de las recomendaciones del Codigo
Unificado se ha incrementado respecto al registrado en 2010:

(i) En promedio, las sociedades del Ibex cumplen el 90,2% (87,8% en 2010) del
Codigo y, adicionalmente, de forma parcial otro 5,1% (6,2% en 2010) de las
recomendaciones que les son aplicables. Por tanto a nivel agregado, no si-
guen, ni siquiera de forma parcial, el 4,7% de las recomendaciones (6% en
2010).

Este incremento se explica por el aumento de 30 puntos porcentuales regis-
trado en una sociedad y por la adopcion de las recomendaciones sobre el ré-
gimen de aprobacion y transparencia de las retribuciones de los consejeros.

(ii) Todas las sociedades del Ibex, excepto una, siguen mas del 75% del Codigo
Unificado. Veinte companias —57,1% del total- cumplen mas del 90% del
Codigo Unificado, de las cuales tres declaran un seguimiento del 100%.

El 68,5% de las companias del Ibex declaran cumplir un porcentaje de reco-
mendaciones superior al del ejercicio anterior

(iii) Con la incorporacion al ordenamiento juridico de las recomendaciones 40
(que el consejo someta a la junta un informe sobre la politica de retribucio-
nes de los consejeros) y 41 (que en la memoria se detalle las retribuciones
individuales) se ha incrementado 8,8 puntos porcentuales en el grado de
seguimiento de las recomendaciones sobre el régimen de aprobacion y
transparencia de las retribuciones de los consejeros.

(iv) Respecto a la calidad de las explicaciones facilitadas por las sociedades que
se apartan de las recomendaciones del Cédigo Unificado, cabe senalar que
en 2011 continda la tendencia de mejora observada en los altimos anos.

El conjunto de explicaciones reiterativas y no especificas se ha ido redu-
ciendo de forma continuada en los tres ejercicios analizados (2009- 2011),
con un descenso de 20 puntos porcentuales para todo el periodo. Otro
indicador de mejora es el aumento de 4 puntos porcentuales de las res-
puestas que informan sobre una situacion especifica de la sociedad, y ex-
plican los motivos por los que esta circunstancia les impide seguir la reco-
mendacion.
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Estructura de la propiedad

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Consejo

(ix)

(xi)

(xii)

La capitalizacion bursatil disminuy6 un 8,8% con respecto al cierre del ejer-
cicio 2010. El mayor volumen de capitalizacion corresponde al sector ban-
cario y al de la energia y agua que representaban un 30,6% y 25,3%, respec-
tivamente, del total del Ibex. Sin embargo, el capital social de las sociedades
del Ibex aument6 un 8,6%.

El promedio de capital en manos de los accionistas significativos retrocedi6
4,8 puntos porcentuales. Los descensos mas relevantes se produjeron en las
entidades privadas residentes y las entidades financieras. En el 22,9% de las
sociedades del Ibex (31,4% en 2010) existe alguna persona, fisica o juridica,
que posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer el
control.

El promedio de capital flotante de las sociedades del Ibex aument6 hasta
situarse en el 50,7%, frente al 47,7% registrado en 2010. La autocartera
también ha ascendido hasta el 2,0% (1,2% en 2010).

En 2011, estaban vigentes un total de 19 pactos parasociales sobre 17 socie-
dades del Ibex, de los cuales 6 se formalizaron ese ano.

de administraciéon y comisiones delegadas

El tamano medio de los consejos de administracion se sittia en 14,4 miem-
bros, en linea con el ejercicio 2010 (14,3) y por debajo del maximo recomen-
dado por el Cédigo Unificado (15). No obstante, los consejos de administra-
cién de 11 sociedades superaban los 15 miembros.

El 15,5% de los miembros del consejo tienen funciones ejecutivas, el 37,2%
son calificados como dominicales, el 40,2% son independientes y el resto
otros externos. Porcentajes similares a los registrados en 2010.

El 74,3% de las companias del Ibex (71,4% en 2010) cuenta, al menos, con
un tercio de independientes en el consejo, siguiendo la recomendacion 13
del Coédigo Unificado. Un total de 29 consejeros (24 en 2010) calificados
como independientes en 13 sociedades —37,1 % del Ibex— permanecen en
los respectivos consejos de administracion desde hace mas de 12 anos.

El promedio de mujeres en los consejos del Ibex ha pasado del 10,6% en
2010 al 12,1% en 2011. Sin embargo, el porcentaje medio de consejeras
ejecutivas se ha situado en el 3,3%, frente al 3,8% de 2010.

El 38,2% (42,4% en 2010) de las sociedades en las que la presencia de con-
sejeras es escasa o nula, no han adoptado todas las medidas que recomienda
el Codigo Unificado para corregir tal situacion. Las sociedades declaran con-
tar con procesos de seleccion objetivos y que no limitan la presencia feme-
nina, pero no han adoptado procedimientos de busqueda deliberada de
consejeras.



Retribuciones del consejo y la alta direccion

(xiii)

(xiv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

(xix)

La retribuciéon media por consejo se situd en 7,5 millones de euros, un 5%
mas que el ano anterior, pese a la caida generalizada de resultados. Este
aumento se explica, en gran medida, por el incremento en la retribucion
variable de dos companias.

La retribucion agregada de los consejos se estructura de la siguiente forma:
el 39,8% corresponde a la retribucién anual fija percibida por los consejeros
en su calidad de ejecutivos (39,4% en 2010), la remuneracion variable re-
presenta el 33,3% (30,7% en 2010), las dietas el 8,1% (8,2% en 2010) y el
18,8% restante procede de sistemas retributivos basados en acciones, in-
demnizaciones y atenciones estatutarias (21,7% en 2010).

Por tipologia de consejeros, el importe agregado de las retribuciones de los
ejecutivos representa el 71,8% del total devengado por el consejo (71,3% en
2010); los dominicales el 10% (10,9% en 2010); los independientes el 15,1%
(15,6% en 2010) y otros externos el 3,1% (2,2% en 2010).

En 2011, la remuneracién media de los consejeros ejecutivos fue de 2,4 mi-
llones de euros (2,2 millones en 2010) lo que supone un incremento anual
del 8,3%, cuyo origen esta, en gran medida, en el incremento en las retribu-
ciones variables en dos sociedades del Ibex.

Al cierre de 2011, el namero de miembros de la alta direccién de las compa-
nias del Ibex ascendia a 482 (513 en 2010) y su retribucion media se situé
en 777.000 euros, lo que representa un incremento de 3,1% sobre el ano
anterior.

Este incremento se debe, en gran parte, a los aumentos en la retribuciéon en
dos sociedades que compensan el descenso en una entidad que ha pasado
de retribuir a sus altos directivos de 6,8 millones de media en 2010, a 1 mi-
ll6n en 2011.

El promedio de las retribuciones de la alta direccién representa el 2,6% de
los resultados del ejercicio, porcentaje similar al registrado en 2010.

En 2011, ha sido el primer ejercicio en el que las sociedades cotizadas han
tenido que publicar un informe de remuneraciones de sus consejeros.

A falta de los desarrollos legislativos previsto en la Ley de Economia Soste-
nible, los informes de remuneraciones que se estan sometiendo a las juntas
generales celebradas en 2012 no se han elaborado siguiendo un modelo
oficial, por lo que la informacién no es homogénea y, en algunos casos es
incompleta.

Las sociedades del Ibex vinculan la retribucion variable de sus consejeros
ejecutivos a criterios de evaluacién del desempeno, predeterminados y me-
dibles. La variable mas utilizada para calcular el bonus anual y plurianual
es el beneficio antes de impuestos ajustado por los riesgos actuales y futu-
ros y por el coste de capital. Para la retribucion variable basada en acciones,
el parametro que mas se utiliza es el retorno total para el accionista, medido
como la variacién en la cotizacién de la accién mas los dividendos.

Evolucién
de las practivas de
gobierno corporativo
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(xxi)

(xxii)

(xxiii)

En general, las companias del Ibex no han establecido el plazo de diferi-
miento para percibir la remuneracién basada en acciones que recomienda
la Comisién Europea. Las entidades financieras, por normativa sectorial,
tienen que diferir por un periodo de al menos 3 anos una parte sustancial
de la retribucién variable.

La mayoria de las sociedades del Ibex no informan de si han establecido li-
mites a la remuneracion variable.

Muy pocas companias del Ibex informan de si han incluido en los acuerdos
contractuales clausulas o formulas que les permitan reclamar el reembolso
de los componentes variables de la remuneracion, cuando el pago se haya
producido sin cumplirse las condiciones a que estaba sujeto o se haya efec-
tuado atendiendo a datos cuya inexactitud quede eventualmente demostra-
da, con posterioridad, de forma manifiesta.

La mayoria de las sociedades del Ibex no indican en sus informes de retri-
buciones que hayan establecido los limites a las indemnizaciones de sus
consejeros que recomienda la Comision Europea.

Auditoria de cuentas y control de riesgos

(xxiv)

(xxv)

Todas las sociedades han presentado informes de auditoria sin salvedades
por incumplimiento de los criterios contables, al igual que en el ejercicio
2010. Ademas, las cuentas anuales del 74,3% de las sociedades del Ibex es-
tan certificadas por los responsables de su elaboracion, con caracter previo
a su formulacién o aprobacion por el consejo de administracién, lo que su-
pone un incremento de tres puntos porcentuales con respecto al ejercicio
2010.

Los principales riesgos identificados por las companias, agrupadas por sec-
tores, son los siguientes: morosidad, liquidez y solvencia en el sector finan-
ciero; cambios normativos y volatilidad de precios de materias primas en el
sector energético; endeudamiento de las administraciones publicas y reduc-
cién de los servicios en el sector de la construccion.

El 51,4% de las sociedades informan de la materializacién de riesgos con-
cretos en el ejercicio 2011 y el 28,6% de riesgos propios de la actividad,
mientras que el 20% de las sociedades senalan que no se ha materializado
ningan riesgo.

El 71,4% de las sociedades identifican al comité de auditoria como el prin-
cipal érgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de con-
trol de riesgos.

Sistemas internos de control y gestion de riesgos en relaciéon con el proceso de
emision de la informacion financiera (en adelante, SCIIF)

(xxvi)

En el primer ano desde la entrada en vigor del articulo 61 bis de la Ley del
Mercado de Valores, todas las sociedades han cumplido con la obligacién
legal de describir sus SCIIF en los IAGC.



(xxvii)

El modelo actual de IAGC no establece un formato especifico para informar
sobre los SCIIF, pero el 85,7% de las sociedades han seguido la estructura
propuesta por el documento del grupo de expertos y el Proyecto de Circular
de la CNMV sobre el informe anual de gobierno corporativo.

El 62,9% de las sociedades han sometido la descripcion de los SCIIF a la
revision del auditor, mientras que del resto de las sociedades, inicamente
seis explican los motivos por los que no lo someten a la revisién del auditor.

En general, las sociedades del Ibex describen los cinco componentes del
SCIIF segun establece COSO?: entorno de control, evaluaciéon del riesgo,
actividades de control, informacién y comunicaciéon y supervision del fun-
cionamiento del sistema.

Operaciones con partes vinculadas

(xxviii) El importe de las operaciones con accionistas significativos realizadas por

las entidades del Ibex se ha reducido en el ejercicio 2011 en un 9,6% con
respecto al 2010, debido principalmente a la disminucién en un 90,6% de
las transacciones realizadas por una entidad, que ha pasado a desarrollar el
negocio bancario de su accionista de control.

Las operaciones con administradores y directivos se han reducido con res-
pecto al ejercicio 2010 en un 42,7%. El importe de las operaciones intragru-
po se ha incrementado de 2.242 millones en 2010 a 36.021 millones en 2011,
como consecuencia del traspaso del negocio bancario de una entidad del
grupo a la sociedad cotizada.

Junta general de accionistas

(xxix)

(xxx)

El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales celebradas en el ano
2011 se situ6 en el 72,9% del capital social, frente a un 71,5% en 2010. El
voto en representacion y el voto a distancia se han reducido, mientras que
aumenta el nivel de presencia fisica.

Se ha reducido de 20 a 17 el nimero de companias del Ibex que tienen es-
tablecidos requisitos sobre el nimero minimo de acciones para poder asis-

tir a las juntas generales.

2 COSO: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.

Evolucién
de las practivas de
gobierno corporativo
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Estructura de Ia propiedad Estructura de la propiedad

Capital social y capitalizacion bursatil

Al cierre del ejercicio 2011, el capital social de las sociedades del Ibex ascendia a
33.323,3 millones de euros, un 8,6% superior a la cifra agregada del ejercicio ante-
rior. Esta variacion se explica por los siguientes factores:

- La modificacion en la composicion del indice ha supuesto una variacion neta
positiva de 1.053 millones sobre el capital social agregado del ejercicio anterior.

—  Alo largo del ano, quince sociedades del Ibex realizaron ampliaciones de capi-
tal por un importe total de 1.589 millones de euros.

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

Capital social y capitalizacién CUADRO 1
% % %
Importe: variacion variacion variacion
Millones de euros 2008 2009 2010 2011 09-08 10-09 11-10
Capital social 29.944 29.797 30.681 33.323 -0,49% 2,97% 8,61%
Capitalizacion 400.910 485.820 413.015 376.576 21,18% -14,99% -8,82%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

La capitalizacion bursatil disminuy6 un 8,8% respecto al cierre de 2010, hasta situar-
se en los 376.576 millones de euros. La mayor capitalizacion corresponde al sector
bancario que representa un 30,6% (27,9% en 2010), seguido del sector energia y
agua con un 25,3% (26,1% en 2010) y del sector transportes y comunicaciones con
un 19,6% (21,9% en 2010).

Distribucion del capital

A nivel agregado, la variacion mas significativa en la distribucién del capital social se
produjo en la tipologia de accionistas significativos, cuyo promedio disminuy6 4,8
puntos porcentuales respecto al ano anterior, mientras que el capital flotante se incre-
mento, en promedio, 3 puntos porcentuales. El grafico 1 muestra, para las distintas
tipologias, la distribucién porcentual comparada para los cinco altimos ejercicios:3

3 Los datos representan la media aritmética de la distribucion del capital de las sociedades cotizadas, to-
mando como base de calculo los porcentajes correspondientes, para cada sociedad, a las diferentes ca-
tegorias incluidas en el gréfico. El porcentaje representativo de los accionistas significativos no conseje-
ros se ha obtenido una vez deducidos los paquetes en poder de los miembros del consejo. 15
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Distribucion del capital de las compaiiias del Ibex GRAFICO 1
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  En 8 sociedades del Ibex —11 en 2010- existe alguna persona, fisica o juridica,
que posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer el
control. El descenso se debe a la variacion en la composicién del indice y a que
los accionistas mayoritarios de dos sociedades han perdido el control.

—  Enotras 11 companias, igual que en el ejercicio 2010, la suma de participacio-
nes 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 poder del consejo de administraciéon ha aumentado en 0,9 puntos por-
centuales respecto al promedio del ano anterior, alcanzando el 13,1 % (12,2% en
2010). El grafico 2 muestra el porcentaje medio de los paquetes accionariales en po-
der del consejo, agrupados por tipologia de consejeros:

Distribucién del capital por tipologia de consejero GRAFICO 2
M Dominicales M Ejecutivos Independientes y otros
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  La mayor variacion de la participacion se registra en los consejeros dominica-
les que, en promedio, aumenta 3 puntos porcentuales hasta situarse en el
10,1%, frente al 7,3% en 2010. Este incremento se justifica, basicamente, por la
recalificacion de un consejero ejecutivo a dominical. Un total de 99 consejeros



dominicales han declarado participaciones en el capital de las sociedades del
Ibex. En promedio, el 95% posee una participacion del 1,7%, mientras que el
5% restante mantiene paquetes accionariales iguales o superiores al 15%.

—  Por su parte, un total de 68 consejeros ejecutivos declararon participaciones en
el capital de las sociedades del Ibex donde prestan sus servicios: 65 tienen una
participacion media del 0,23% del capital; mientras que 2 consejeros mantie-
nen paquetes superiores al 20% y un tercero un paquete superior al 10%.

—  Por ltimo, 115 consejeros independientes han declarado participaciones en el
capital de las sociedades del Ibex, 2 de ellos poseen una participacién superior
al 1% y los 113 restantes tienen una participacion media del 0,04%.

Por tipologia de accionistas, el promedio de participacién de los consejeros en el
capital de las sociedades del Ibex (13,1%) se distribuye como sigue: un 4,9% corres-
ponde a personas fisicas residentes (4,4% en 2010); un 7,2% a personas juridicas
residentes (6,8% en 2010); y un 1% a no residentes, igual que en 2010.

Accionistas significativos no consejeros®
Los accionistas significativos no consejeros han reducido su presencia en el capital

de las empresas del Ibex, situdndose en promedio en el 34,2% del capital (39% en
2010). El grafico 3 recoge su distribucion por tipologia de inversores:

Distribucién de accionistas significativos por tipologia GRAFICO 3

2007 W2008 M 2009 2010 2011
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Las variaciones mas importantes corresponden a las entidades privadas resi-
dentes y a las entidades financieras, con un descenso, respectivamente, de 4,9
y 1,7 puntos porcentuales respecto al ano anterior.

—  Los incrementos se producen en los fondos de inversion internacionales y las
entidades privadas no residentes. El aumento de estas ultimas se debe basica-

4 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
accionariales comunicados que, sin llegar al porcentaje sefialado, permiten ejercer una influencia notable.

Estructura de la propiedad
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mente a la entrada de una sociedad en la composicion del indice y a la reestruc-
turacion accionarial de otra.

Tras el proceso de reestructuracion de las entidades de crédito, el nimero de
cajas de ahorro que participan en sociedades del Ibex se ha reducido a dos que
han declarado 8 participaciones significativas en otras tantas sociedades cotiza-
das (en 2010, 8 cajas declararon 20 participaciones en 12 sociedades).

Por el contrario, el nimero de bancos espanoles que declaran participaciones
significativas ha aumentado hasta 5 (2 en 2010) debido a que la gran mayoria
de las cajas de ahorro han aportado su negocio financiero a distintas entidades
bancarias con forma juridica de sociedad anénima. Cinco bancos declaran 12
participaciones significativas en 10 sociedades del Ibex, uno de los cuales par-
ticipa en 6 sociedades. Ademas, otros 6 bancos extranjeros notificaron 7 parti-
cipaciones significativas en otras tantas sociedades del Ibex.

Finalmente, el 60% de los accionistas con paquetes significativos que no tienen
la condicién de consejeros han propuesto el nombramiento de algin adminis-
trador que los represente en el consejo. El 40% restante de los paquetes signi-
ficativos sin representacion en el consejo es mayoritariamente no residente (el
86,5%). De la participacion total de los accionistas significativos (el 34,2%), 5,9
puntos porcentuales corresponden a los accionistas que no tienen representa-
cién en el consejo.

Por tipologia de inversores la distribucion de los accionistas sin representacion
en el consejo es la siguiente:

+ Un 10% son entidades financieras;
+ Un 4% pertenece a entidades privadas residentes;

+ Un 25% son gestoras, fondos de inversion internacionales o inversores del
sector publico internacional; y

+ El 1% restante corresponde a entidades privadas no residentes.

Autocartera

En promedio, la autocartera declarada por el conjunto de companias del Ibex ascen-
di6 al 2,02% (1,2% en 2010). Al cierre del ejercicio, un total de 27 sociedades cotiza-
das —77,1% del total- mantenian acciones propias en cartera con un promedio de-
clarado de 2,6%, frente a las 26 en 2010 con un promedio de 1,6%.

Cuatro sociedades declaran una autocartera superior al 5% vy tres de ellas son del
sector de la construccion. Por el contrario, 8 entidades —22,9%- (9 en 2010) no decla-

ran autocartera, de las cuales 3 pertenecen al sector primario, energia y agua.

En el grafico 4 se muestra el promedio de la autocartera 2011 y 2010 distribuido por
sectores:



Distribucion de la autocartera por sectores GRAFICO 4

H 2010 W 2011
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Un total de 19 entidades declaran resultados por operaciones de autocartera: 10 de
ellas obtuvieron, en promedio, unas minusvalias por importe de 6,7 millones de euros
y las g restantes registraron, en promedio, unas plusvalias de 4,1 millones de euros.

Capital flotante

El promedio de capital flotante de las empresas del Ibex ha aumentado respecto al
ano anterior en 3 puntos porcentuales, situandose al cierre del ejercicio en el 50,7%.
Los aspectos mas relevantes de esta evolucion son los siguientes:

— A nivel agregado, la modificacién de la composicion del Ibex ha supuesto, en
promedio, un aumento de 3,9 puntos porcentuales.

—  Adicionalmente, el incremento del capital flotante de 13 sociedades del Ibex ha
aumentado el promedio en 0,9 puntos porcentuales. Las restantes sociedades
han hecho disminuir, en promedio, el capital flotante en 1,8 puntos porcentuales.

- Un total de 22 companias del Ibex —19 en 2010- tienen un capital flotante su-
perior al 40%. Al cierre del ejercicio 2011, una sociedad del indice mantenia un
capital flotante inferior al 15%.

Pactos parasociales

Los pactos parasociales sujetos a publicidad, segtn los define la Ley de Sociedades
de Capital, 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 accio-
nes y obligaciones convertibles o canjeables de las sociedades andnimas cotizadas.

En el ejercicio 2011, estaban en vigor un total de 19 pactos parasociales (15 en 2010)
que afectan a 17 entidades del Ibex con un promedio de capital por pacto del 29,4%
y por sociedad cotizada del 32,8%, frente al 28,6% en 2010:
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- Dos de los 6 nuevos pactos parasociales notificados en 2011 afectan a la misma
sociedad cotizada y en tres de ellos se informa de la existencia de una accién
concertada.

- El 53% de los pactos regulan la sindicacién de los derechos de voto; un 16%
regula Gnicamente la libre transmisibilidad de las acciones y en los restantes
pactos se regula el ejercicio del voto para determinados puntos del orden del
dia en las juntas generales de accionistas, la composicién del consejo de admi-
nistracién y sus comisiones o un derecho de adquisicién preferente.

Derechos de opcion

En el ejercicio 2011, un total de 34 consejeros (37 en 2010) declararon ser titulares
de derechos de opcidn en 11 sociedades del Ibex, las mismas que en 2010. El prome-
dio por consejero de los derechos de opciéon ascendié al 0,08% de los derechos de
voto (0,11% en 2010).

Por grupos sectoriales hay que destacar que 10 consejeros de 4 sociedades del sector
de la construccion tienen declarados derechos de opcion. Las restantes 7 sociedades
se reparten entre medios de comunicaciéon y nuevas tecnologias (3 sociedades) en
las que han declarado derechos de opcidn g9 consejeros; transportes y comunicacio-
nes (2 sociedades) con 7 consejeros y el sector bancos (2 sociedades) al que pertene-
cen 8 consejeros.

El 91,2% de los consejeros que han declarado derechos de opcién tienen la condi-
cién de ejecutivos (89,2 % en 2010). Dos consejeros tienen la condiciéon de indepen-
dientes y uno es dominical.
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de administracién

Tamafno y tipologia del consejo

Los o6rganos de administracion de las sociedades del Ibex estan formados por un
total de 505 consejeros (502 en 2010) al cierre del ejercicio 2011. El tamano medio
de los consejos de administracion se sittia en 14,4 miembros, muy similar al prome-
dio del ejercicio 2010 (14,3). La moda estadistica es de 15 administradores y se repi-
te en nueve entidades.

Tal como refleja el cuadro 2, en el ejercicio 2011 un total de 16 companias modifica-
ron el tamano de su consejo:

Variacion del tamafio del consejo en 2011 CUADRO 2

Numero de sociedades

Han aumentado Han disminuido No han modificado
N° miembros el tamano del el tamano del el tamano del
del consejo Total consejo en 2011 consejo en 2011 consejo en 2011’
<5 0 - - -
entre5y 15 16 3 3 10
>15 19 4 6 9
Total 35 7 9 19

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
1 Las dos nuevas sociedades que han entrado a formar parte del Ibex se consideran sin cambios.

—  Eltamano del consejo de las sociedades del Ibex oscila entre un minimo de 9 y
un maximo de 22 miembros. Un total de 11 entidades no siguen la recomenda-
cion del Codigo Unificado, al superar el tamano de sus consejos el limite maxi-
mo de 15 miembros, lo que supone el mismo niamero de sociedades que en
2010.

—  En el ejercicio 2011, los 505 cargos de consejero de las companias del Ibex es-
taban ocupados por 463 personas: 35 administradores (6,9% del total) pertene-
cen al consejo de mas de una sociedad del Ibex, de los cuales, 29 ocupan el
cargo en 2 sociedades, 5 en 3 sociedades y uno es miembro del consejo en 4
sociedades del Ibex.

—  Como muestra el grafico 5, los consejeros externos —dominicales, independien-
tes— constituyen una amplia mayoria respecto a los ejecutivos:
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Composicion del consejo por tipologia GRAFICO 5

M 2008 M 2009 W 2010 2011
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Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Laevolucion de la composicién del consejo desde 2008 refleja una disminucion
de la presencia de los consejeros ejecutivos y dominicales, principalmente a
favor de los independientes. En el ejercicio 2011, también se produce un incre-
mento de otros externos de 2,1 puntos porcentuales respecto a 2010.

—  Elnumero de sociedades con mayoria de consejeros independientes se sittia en
10 en 2011 (6 en 2010). Por el contrario, las sociedades con mayoria de domini-
cales ha descendido a 8 (9 en 2010). Al igual que en 2010, en una sociedad no
hay ningtn consejero dominical.

- Lasociedad con mayor representacion de dominicales alcanza un 88,9% de los
miembros del consejo, y la sociedad con mayor representaciéon de indepen-
dientes un 78,6% del total de consejeros.

—  En 21 sociedades del Ibex (18 en 2010) hay consejeros externos que no pueden
ser calificados como dominicales ni independientes.

Presencia de consejeros independientes

El grafico 6 muestra la evolucion de las principales recomendaciones del Cédigo
Unificado relativas a la presencia de independientes en los 6rganos de gobierno:



Presencia de consejeros independientes en los 6rganos de gobierno
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El porcentaje de independientes en el consejo se mantiene en el 40,2%.

Se producen retrocesos en varios de los parametros, entre ellos: en el porcenta-
je de independientes en la comision ejecutiva, en la comisién de nombramien-
tos y retribuciones, y en el porcentaje de consejeras independientes.

El porcentaje de sociedades que cuentan con una proporciéon de consejeros in-
dependientes superior al tercio recomendado por el Cédigo Unificado aumenta
respecto al ejercicio 2010, mientras que el porcentaje de presidentes indepen-
dientes en el comité de nombramientos y retribuciones se mantiene constante.

En el cuadro 3 se agrupan las companias del Ibex en funcién del porcentaje que re-

presentan los administradores independientes en los consejos:

Distribucion de sociedades segln la presencia de independientes CUADRO 3
Ne de entidades
% independientes Tamaiio del Con entidad
en el consejo 2008 2009 2010 2011 consejo >15 de control
<1/3 10 8 10 9 6 2
entre 1/3'y 50% 19 19 19 16 5 5
>50% 6 7 6 10 0 1

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

El 74,3% de las sociedades del Ibex (71,4% en 2010) cuenta, al menos, con un
tercio de independientes en el consejo, siguiendo la recomendacién 13 del Co-
digo Unificado.

Las empresas con mayoria de independientes representan el 28,6% del total
(17,1% en 2010). Todas ellas tienen un tamano del consejo igual o inferior a 15,
tal y como recomienda el Cédigo Unificado.
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Once sociedades (6 en 2009) redujeron el porcentaje de independientes en
2011. Por el contrario, en otras 10 entidades (5 en 2010) han aumentado su
peso relativo. En 5 de ellas los independientes son mayoria.

Un total de 29 consejeros (24 en 2010) calificados como independientes en 13
sociedades —37,1 % del Ibex— permanecen en los respectivos consejos de admi-
nistracion desde hace mas de 12 anos.

El Cédigo Unificado recomienda que la relacién entre dominicales e independientes se

establezca teniendo en cuenta la proporcién que exista entre el capital representado
por los consejeros dominicales y el resto. En el grafico 7 se muestra dicha relacion:

Equilibrio dominicales e independientes con estructura de la propiedad  GRAFICO 7

Numero de sociedades

20

Favorable a los independientes Equilibrio Favorable a los dominicales

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Tal como se observa en el grafico 7, en el ejercicio 2011 la representacién de los con-
sejeros independientes en el 80% de las sociedades del Ibex (74,3% en 2010) es
proporcional o superior a la que corresponderia de acuerdo con la estructura de la
propiedad. En cuanto a la actividad de los consejeros independientes en los distintos
6rganos de gobierno, cabe senalar lo siguiente:

Un 9,4% de los 203 consejeros independientes son miembros del consejo en
varias sociedades del Ibex: diecisiete de ellos lo son en dos sociedades (12 con
la misma condicion de independiente, 3 con la condicién de ejecutivos, 1 domi-
nical y 1 otro externo); y otros dos mas ocupan cargo de consejero en tres so-
ciedades distintas (1 como independiente en las tres sociedades, y otro como
independiente en dos de ellas y dominical en la tercera).

Un 21,7% de los consejeros independientes de las sociedades del Ibex no for-
ma parte de ninguna comisién delegada del consejo.

Diversidad de género

El cuadro 4 muestra la evolucién de la presencia de mujeres en los consejos de admi-
nistraciéon de las companias del Ibex, durante el periodo 2007-2011, asi como el
porcentaje que representan y la tipologia a la que pertenecen:



Presencia de mujeres en los consejos CUADRO 4

Presencia de Tipologia de consejeras
mujeres en
los consejos Consejeras %  Sociedades %  Ejecutiva Dominical Independiente Otras

2011 61 12,1 32 91,4 3,3% 27,9% 65,6% 3,2%
2010 53 10,6 29 82,9 3,8% 26,4% 67,9% 1,9%
2009 50 10,2 27 794 4,0% 32,0% 64,0% 0,0%
2008 44 8,7 26 74,3 4,5% 29,6% 63,6% 2,3%
2007 30 6 21 60 6,7% 36,6% 56,7% 0,0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Los principales cambios registrados respecto al 2010 son los siguientes:

—  En el gjercicio 2011, los consejos de administracion de 32 sociedades —91,4%
del Ibex— cuentan con la presencia de alguna mujer, lo que significa un incre-
mento de 8,5 puntos porcentuales sobre el ano anterior. Este dato confirma la
tendencia creciente observada de forma continuada desde 2007.

—  Elnumero total de consejeras de las sociedades del Ibex se ha incrementado un
15,1% respecto al ano anterior (61 consejeras en 2011 frente a 53 en 2010). El
peso relativo de las mujeres en los consejos de administracién se sittia, en pro-
medio, en el 12,1% del total de sus miembros, frente al 10,6% del ano anterior.
En 11 sociedades, la presencia de mujeres en el consejo supero el 15%.

—  Una sociedad que en 2010 no contaba con ninguna consejera ha nombrado
una en 2011.

—  Por tipologia, el peso relativo de las ejecutivas e independientes ha disminuido,
incrementandose el porcentaje de consejeras dominicales y las calificadas
como otras externas.

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 drganos de gobierno GRAFICO 8
Consejo de administracion Comisiones delegadas
M Consejera-vocal Presidenta
20 19
Consejera delegada; 1 13
— Vicepresidenta; 4
Presidenta; 1 4 ;
c iera: 55 Comision Comision Comision de

onsejera; ejecutiva de auditoria nombramiento

y retribuciones

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

A pesar de que desde 2007 se ha producido un incremento de mas de 6 puntos porcen-
tuales en el peso relativo que representan las mujeres en los consejos de administra-

Estructura del consejo
de administracion

25



CNMV

Informe anual
de Gobierno
Corporativo

de las companias
del IBEX 35

Ejercicio 2011

26

cion, la presencia de consejeras en cargos ejecutivos se mantiene sin cambios respecto
a 2010. Respecto al ano anterior, se aprecian avances en cuanto a la presencia de voca-
les en todas las comisiones, sobre todo en la de auditoria (12 en 2010, 20 en 2011).
También aumenta el nimero de presidentas en la comisién de nombramientos y retri-
buciones. Sin embargo, se reduce su niimero en el comité de auditoria.

Rotacion y cese de los consejeros

En 2011, la rotacién de los consejeros del Ibex fue ligeramente superior a la del ejer-
cicio 2010. Algunos de los datos mas relevantes son los siguientes:

—  Se produjeron 63 nombramientos de nuevos consejeros en 19 sociedades, de
los cuales 8 eran mujeres, y se registraron 37 bajas (ninguna mujer) en 22 so-
ciedades. Ademas, las juntas generales de accionistas reeligieron a 156 conseje-
ros (107 en 2010), el 31% del total.

—  Un total de 14 sociedades del Ibex tienen limitado el mandato de sus conseje-
ros independientes en 2011 (misma cifra que en 2010). El plazo maximo de
esta limitacion se ha fijado en 12 anos en el caso de 13 sociedades, siguiendo la
recomendacion 29 del Cédigo Unificado. Otra sociedad redujo esta limitacion

a 9 anos.

—  Los estatutos o reglamentos del consejo de 11 companias (12 en 2010) tienen
fijado un limite de edad para sus miembros que se sitia, en promedio, en 71
anos, con un maximo de 8o y un minimo de 65.

—  En el ejercicio 2011, un total de 6 sociedades del Ibex (4 en 2010) han modifi-
cado la tipologia de 7 consejeros (mismo nimero que en 2010), tal como se
puede observar en el cuadro 5:

Modificacion de la tipologia de consejeros CUADRO 5

Tipologia ejercicio 2011

Tipologia en 2010 Dominicales Ejecutivos Independientes  Otros externos
Dominicales 2 2
Ejecutivos 3 2 1
Independientes 2 2
Otros externos 0
Total 7 2 5

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



En el cuadro 6 se muestra la participacion de personas fisicas o juridicas con la con- Estructura del consejo

dici6on de consejeros en las sociedades del Ibex: de administracion

Personas fisicas o juridicas con la condicion de consejeros CUADRO 6

Persona fisica o Numero de sociedades en

juridica las que participa Total consejeros % total consejeros
428 en una sociedad 428 84,7%
29 en dos sociedades 58 11,5%
5 en tres sociedades 15 3,0%
1 en cuatro sociedades 4 0,8%
Total: 463 505 100,0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.






Funcionamiento del consejo de administracion

Presidente, vicepresidente y secretario

Los presidentes de 25 companias del Ibex asumen las funciones de primer ejecutivo
(mismo nimero que en 2010), de las cuales 18 declaran haber establecido reglas que fa-
cultan a uno de los consejeros independientes para limitar la concentracién de poderes.

Algunas de las medidas adoptadas por el resto de entidades para limitar los riesgos
de dicha concentracion son las siguientes: existencia de una comision delegada con
funciones ejecutivas; ratificacién por la junta general de los principales acuerdos y
decisiones adoptados por los 6rganos de gobierno; atribucién de la responsabilidad
de la gestién diaria a un 6rgano distinto del presidente; delegacién de funciones en
distintas comisiones con presencia significativa de consejeros independientes; o la
delimitacion de las funciones del presidente en el reglamento del consejo.

Al cierre del ejercicio 2011, el 82,9% de las sociedades del Ibex contaban con algin
vicepresidente, frente al 85,7% el ano anterior:

Vicepresidente del consejo CUADRO 7
Ne de entidades Vicepresidentes del consejo
con vicepresidentes  Total Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
2011 29 55 23,6% 41,8% 29,1% 5,5%
2010 30 56 26,8% 44,6% 25,0% 3,6%
2009 28 53 24,5% 43,4% 30,2% 1,9%
2008 29 57 22,8% 47,4% 28,1% 1,8%
2007 27 53 22,6% 47,2% 26,4% 3,8%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Respecto al ejercicio 2010, se reduce el nimero de vicepresidentes ejecutivos y do-
minicales, y se incrementa el de independientes y otros externos. Durante el ano
2011, una sociedad del Ibex ha nombrado nuevo vicepresidente.

Los secretarios de los consejos de 5 sociedades —14,3% del Ibex— tienen la condiciéon
de administrador, uno de ellos ha sido clasificado como otros externos y el resto
como ejecutivos.

Informacioén y reuniones de los 6rganos de gobierno

Todas las companias del Ibex informan en su IAGC sobre la existencia de procedi-
mientos para facilitar a sus administradores —con tiempo suficiente para que pue-
dan preparar las reuniones— informacién sobre los asuntos a debatir en el consejo.
Ademas, también el 100% (97,1% en 2010) de las sociedades del Ibex senalan que
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sus reglamentos internos contemplan mecanismos especificos para garantizar el
asesoramiento externo de sus consejeros.

En el grafico 9 se muestra el nimero de reuniones mantenidas, en promedio, por los
organos de gobierno de las companias del Ibex durante el periodo 2008-2011:

Reuniones anuales de los 6rganos de gobierno GRAFICO 9

—— Consejo —— Comité de auditoria

—— Comision ejecutiva Comision de nombraminetos y retribuciones

16,6
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  Durante 2011, el promedio de reuniones celebradas por los consejos de admi-
nistracién fue 10,9 (mismo dato que para 2010), con un minimo de 5 y un
maximo de 18. En dos sociedades se han celebrado reuniones del consejo de
administracion sin la presencia del presidente.

—  De las 25 sociedades que tienen constituida comisién ejecutiva, en 3 no se ha
reunido ninguna vez a lo largo del ejercicio 2011.

—  Todas las sociedades del Ibex tienen constituidas comisiones de auditoria y de
nombramientos y retribuciones que se han reunido, al menos, una vez durante
el ano 2011, excepto en dos sociedades, cuya comision de nombramientos y
retribuciones no se han reunido en ninguna ocasion.

Conflictos de intereses

El articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital obliga a los administradores a co-
municar cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con
los intereses de la sociedad. Los consejeros que se encuentren en tal situaciéon deben
abstenerse de intervenir en los asuntos donde surja un conflicto entre los intereses
de la entidad y los administradores o sus partes vinculadas.

Un total de 11 companias —31,4% del Ibex— han identificado situaciones de conflicto
de intereses durante el ejercicio 2011, que afectaron a 60 consejeros. El 56,7% de
ellos son dominicales y las situaciones mas comunes que han generado conflicto son
las derivadas de la aprobacion de operaciones relevantes que suponen una transfe-
rencia de recursos o el reconocimiento de obligaciones entre la sociedad y partes
vinculadas al administrador. Los consejeros ejecutivos (15% del total) e indepen-
dientes (el 26,7%) afectados por conflictos de intereses, se abstuvieron de participar
en aquellas sesiones en las que se deliberaron y, en su caso, adoptaron acuerdos so-
bre su nombramiento o reeleccién, o propuestas relativas a sus retribuciones.



Comisiones del consejo Comisiones del consejo

Comisidn ejecutiva

El cuadro 8 resume la composicion agregada de las comisiones ejecutivas o delegadas
de las sociedades del Ibex, por tipologias de consejeros, en los Gltimos cinco anos:

Composicion de la comision ejecutiva por tipologia de consejeros CUADRO 8
Comisién Promedio Tipologia de consejeros
ejecutiva miembros Ejecutivos Dominicales  Independientes Otros externos
2011 6,92 30,1% 35,8% 27,7% 6,4%
2010 6,4 31,6% 33,9% 30,5% 4,0%
2009 6,6 33,5% 33,5% 30,2% 2,8%
2008 7,2 32,2% 36,0% 28,0% 3,8%
2007 7,3 34,8% 37,7% 25,5% 2,0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Un total de 25 sociedades —71,4% del Ibex— tenian constituida una comisiéon
ejecutiva al cierre de ejercicio, lo que supone un descenso de dos sociedades
respecto al ano 2010. Los administradores que forman parte de esta comisiéon
representan, en promedio, el 34,3% de los miembros del consejo.

- La presencia de independientes se sitia, por término medio, en el 27,7% de los
miembros de la comision ejecutiva, frente al 30,5% en 2010. En 11 sociedades,
la proporcién de independientes es similar a la del consejo, y en otras 4 los
consejeros independientes no tienen representaciéon (una menos que en 2010).

Tal como muestra el grafico 10, las comisiones ejecutivas del 44% de las sociedades
del Ibex tienen al menos un tercio de independientes, mientras en los consejos de

administracion ese porcentaje se incrementa hasta el 74,3%:

Consejo y comision ejecutiva de las sociedades del Ibex GRAFICO 10
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Comité de auditoria

El cuadro 9 refleja el promedio y la distribucion, en funcién de su condicién, de los
miembros del comité de auditoria de las sociedades del Ibex:

Composicion del comité de auditoria por tipologia de consejeros CUADRO 9

Tipologia de consejeros

Comité de Promedio

auditoria miembros Ejecutivos Dominicales  Independientes Otros externos
2011 41 1,4% 30,6% 63,2% 4,9%
2010 4,2 2,0% 32,0% 61,2% 4,8%
2009 4,2 2,8% 34,5% 57,7% 4,9%
2008 41 1,4% 36,7% 56,3% 5,6%
2007 4,0 2,9% 39,3% 55,7% 2,1%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  El tamano medio del comité de auditoria de las sociedades del Ibex se sitia en
4,1 miembros (4,2 en 2010). La moda estadistica es de 3 y se repite en 14 enti-
dades. El tamano de los comités de auditoria representa el 28,5% del tamano
del consejo.

—  Larotacién de los miembros del comité de auditoria durante 2011 ha sido del
24% (15% en 2010). Una sociedad (igual que en 2010) ha cambiado a todos sus
miembros en el ejercicio 2011.

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

+ Sereduce la presencia de los consejeros ejecutivos y dominicales en favor de
los independientes.

+ El cargo de presidente del comité de auditoria del 97,1% de las sociedades del
Ibex lo ocupa un consejero independiente, lo que supone un incremento de
tres puntos porcentuales respecto al ano anterior.

+ En 25 sociedades —14 en 2010- existe una mayoria de independientes y en 8
de ellas representan el 100% de sus miembros. Por el contrario, una sociedad
no tiene nombrado a ningtn independiente.

+ El ntmero de sociedades en las que la mayoria de los miembros del comité
de auditoria son consejeros dominicales es de 7, frente a 6 el ano anterior.
Una sociedad tiene constituido este comité con el 100% de sus miembros con
la condicién de dominicales.

+ En promedio, la presencia de consejeros ejecutivos representa el 1,4% de los
miembros del comité de auditoria, frente al 2% en 2010. En dos sociedades
existe algin miembro con la condicién de ejecutivo en este comité.

El grafico 11 agrupa las sociedades del Ibex en funcién de la composicion y tipologia
de los miembros del comité de auditoria:



Composicién del comité de auditoria GRAFICO 11 Comisiones del consejo

2008 W 2009 W 2010 W 2011

[|

Totalidad de Mayoria de Totalidad de Mayoria de Totalidad de Mayoria de Presidente
consejeros consejeros  independientes independientes  dominicales dominicales  independiente
externos externos

n° de entidades

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Comision de nombramientos y retribuciones

Todas las companias del Ibex cuentan con una comisién de nombramientos y retri-
buciones. En el cuadro 10 se muestra la evolucién, para el periodo 2007-2011, de la
composicién de esta comision, distinguiendo a sus miembros en funcién de su con-

dici6én de consejeros:

Composicion de la comisiéon de nombramiento y retribuciones CUADRO 10
Comision de Tipologia de consejeros
nombramientos Promedio
y retribuciones miembros Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2011 4,3 3,3% 31,6% 57,9% 7,2%
2010 4,2 3,4% 32,0% 59,9% 4,8%
2009 4,2 3,5% 33,8% 59,2% 3,5%
2008 41 4,2% 32,2% 58,7% 4,9%
2007 4,0 51% 36,0% 53,8% 51%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

- En 2011 ha aumentado ligeramente el tamano medio de la comision de nom-
bramientos y retribuciones, que se sitda en 4,3 miembros y representa el 29,9%
del consejo. Estos datos son ligeramente superiores a los que se registran en el
comité de auditoria. La rotaciéon de los miembros de la comisién de nombra-
mientos y retribuciones fue del 21,8%, frente al 17,8% en 2010.

—  Encuanto ala tipologia de sus miembros, se observa un aumento de la presencia
de otros externos en detrimento de los ejecutivos, dominicales e independientes:

* En 24 sociedades existe una mayoria de independientes. En 4 de ellas repre-
sentan el 100% de sus miembros.

* En 4 entidades, al igual que en 2010, figura algtn ejecutivo entre sus miem-
bros y en otras 5 companias la mayoria son consejeros dominicales.
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- Elcargo de presidente de la comisién de nombramientos y retribuciones de 30
companias —85,7% de Ibex— estd ocupado por un consejero independiente.

El grafico 12 agrupa las sociedades del Ibex en funcion de la composicion y tipologia
de los miembros de la comisién de nombramientos y retribuciones:

Composicion del comité de nombramiento y retribuciones GRAFICO 12
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  Un total de 22 sociedades —24 en 2010- siguieron las recomendaciones 44 y 54
del Cédigo Unificado, relativas a la composicion de la comisiéon de nombra-
mientos y retribuciones>.

- Hadisminuido el nimero de sociedades donde la totalidad de los miembros de
la comisién son consejeros independientes, aumentando el nimero de socieda-
des en las que la mayoria de los miembros son dominicales.

- En cuatro sociedades del Ibex, la comision de nombramientos no estd com-
puesta integramente por consejeros externos. Y en otras 7 entidades —20% del
Ibex— los independientes no constituyen la mayoria de sus miembros.

5 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.



Remuneraciones del consejo y alta direccion Remuneraciones del

consejo y alta direcciéon

Ley de Economia Sostenible

La Ley de Economia Sostenible introdujo en el articulo 61 ter en la Ley del Mercado
de Valores la obligacion de elaborar, para las sociedades anénimas cotizadas, un in-
forme anual sobre las remuneraciones de sus consejeros, que debe incluir informa-
cién completa, clara y comprensible sobre la politica de remuneraciones de la socie-
dad aprobada por el consejo para el ano en curso, asi como, en su caso, la prevista
para anos futuros y un resumen global de como se aplic6 dicha politica durante el
ejercicio, detallando las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los

consejeros.

El Ministerio de Economia y Competitividad o, con su habilitacion expresa, la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores, determinara el contenido y estructura del
informe de remuneraciones que podra contener informacion, entre otras cuestiones,
sobre: el importe de los componentes fijos, los conceptos retributivos de caracter
variable y los criterios de rendimiento elegidos para su diseno, asi como el papel

desempenado, en su caso, por la comision de retribuciones.

Una vez que se haya publicado la Orden Ministerial que desarrolla la Ley, la CNMV
procederéa a la aprobacion de las Circulares que incluiran los modelos de informe
anual de gobierno corporativo y de informe sobre las remuneraciones de los conse-

jeros.

Los principales problemas detectados en la revision de los informes de retribuciones,

correspondientes al ejercicio 2011, son los siguientes:

— Al no existir ningin modelo publicado, los informes siguen estructuras dispa-
res y, en algunos casos, resulta complejo poder extraer la totalidad de la remu-
neracion devengada por un consejero por todos los conceptos retributivos.

Los informes se dividen por capitulos en funcién de los conceptos retributivos
e indican lo que percibe cada consejero por cada concepto, pero en muchos
casos no reflejan la suma total. Ademas, hay sociedades que aportan un resu-
men de la retribucién total individualizada por las funciones como consejero,
pero no incluyen los sueldos y la remuneracién variable devengada por las

funciones como ejecutivos.

- Algunas sociedades no incluyen como remuneracioén la retribucién devengada

por los consejeros que han cesado en el cargo a lo largo del ejercicio.

—  Enalgunos casos, no se informa sobre la remuneracién que han devengado los
consejeros por pertenecer a los érganos de administracion de las filiales.
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Recomendacién de la Comisién Europea sobre los sistemas retributivos

En abril de 2009, la Comisién Europea public6 una recomendaciéon sobre los siste-
mas retributivos de los consejeros de las sociedades cotizadas que complementaba
determinados aspectos de las recomendaciones publicadas en 2004 y 2005°. Dicha
recomendacion invitaba a los Estados a organizar consultas nacionales dirigidas a
los interesados y a informar a la Comisién Europea de las medidas adoptadas para
impulsar su aplicacion, con el fin de que la Comisién pueda seguir de cerca la situa-
cién y evaluar la necesidad de adoptar nuevas disposiciones.

Con el objetivo de dar cumplimiento a lo recomendado por la Comisién Europea, la
CNMYV elaboré un proyecto de actualizaciéon del Cédigo Unificado de Buen Gobier-
no de las sociedades cotizadas que incorporaba todas las medidas recomendadas por
la Comisién Europea. La propuesta de actualizacién del Cédigo Unificado fue some-
tida a consulta publica desde el 17 de diciembre de 2009 al 17 de febrero de 2010.

Las nuevas recomendaciones de la Comisiéon Europea —que seran tenidas en cuenta
en el proceso de actualizacién del Coédigo Unificado— sobre los sistemas retributivos
de los consejeros son las siguientes:

- Que los componentes variables de las retribuciones vayan vinculados a cri-
terios de evaluacion del desempeno predeterminados y medibles.

Las sociedades del Ibex vinculan la retribucién variable de sus consejeros eje-
cutivos a criterios de evaluacion del desempeno, predeterminados y medibles.
La variable mas utilizada para calcular el bonus anual y plurianual es el benefi-
cio antes de impuestos, ajustado por los riesgos actuales y futuros y por el
coste de capital. Para la retribucion variable basada en acciones, el parametro
que mas se utiliza es el retorno total para el accionista, medido como la varia-
cioén en la cotizacion de la acciéon mas los dividendos.

—  Que la adquisicion de la propiedad de las acciones, la facultad de ejercitar
las opciones o los derechos de adquisicion sobre acciones y el derecho a per-
cibir una remuneracion basada en las variaciones de sus precios, queden
sujetas a unos criterios de evaluacion del desempeno que estén predetermi-
nados y sean medibles, y siempre que hayan transcurrido al menos 3 anos
desde la decisién de la compania de otorgar esa retribucion.

En general las companias del Ibex no han establecido el plazo de diferimiento,
que recomienda la Comisién Europea, para percibir la remuneracion basada en
acciones. Las entidades financieras, por normativa sectorial, tienen que diferir
por un periodo de al menos 3 anos una parte sustancial de la retribucion variable.

- Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen limites.

La mayoria de las sociedades del Ibex no desglosan en sus informes sobre retri-
buciones si han establecido limites a la remuneracién variable. En algunas de
las companias que los han implantado, estos limites afectan inicamente a la
retribucién de los consejeros externos.

6  Recomendacion 913/2004/CE relativa a la remuneracién de los consejeros de las empresas con cotiza-
cién en bolsa y recomendacion 162/2005/CE relativa a las comisiones del consejo.



Que los acuerdos contractuales incluyan clausulas/férmulas que permitan a
la sociedad reclamar el reembolso de los componentes variables de la remu-
neracion, cuando el pago se haya producido/haya tenido lugar sin cumplirse
las condiciones a que estaba sujeto o se haya efectuado atendiendo a datos
cuya inexactitud quede demostrada después de forma manifiesta.

Muy pocas sociedades del Ibex informan que han implantado esta practica en
la politica retributiva de sus consejeros.

Que los pagos por resolucion del contrato del administrador que se establezcan
no superen el importe de su remuneracion fija anual durante dos anos y no se
abonen cuando la resolucion del contrato esté motivada por causas imputables
al consejero.

La mayoria de las sociedades del Ibex no indican en sus informes de retribucio-
nes que han establecido los limites a las indemnizaciones de sus consejeros
que recomienda la Comisién Europea.

En algunos casos el presidente y el consejero delegado tienen una indemniza-
cién equivalente al importe de tres anualidades, incluyendo la retribucion fija
mas la variable. Otras sociedades indican que no hay indemnizaciones distin-
tas a los sistemas de prevision social que cubran la contingencia de jubilacion
o prejubilacién.

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 ultimos cuatro anos se-

gun los datos que figuran en los IAGC:

Remuneracion de los miembros del consejo CUADRO 11
Consejo
2008 2009 2010 2011
Retribucion (N° de sociedades):
Hasta 1 millon € 1 - - -
Entre 1y 3 millones € 10 10 1 10
Entre 3y 6 millones € 9 7 8 9
Mas de 6 millones € 15 17 16 16
Importe de la retribucion (miles €)
Promedio por consejo 7.551 8.679 7.169 7.526
Promedio por consejero: 521 602 500 522
Consejeros ejecutivos 2.206 2.720 2.237 2423
Consejeros externos 167 170 171 174
Promedio sobre resultados (en %)’ 1,27% 1,60% 1,54% 1,83%
Distribucion por conceptos (% s/Total)
Retribucién fija 38% 34% 39% 40%
Retribucion variable 29% 30% 31% 33%
Dietas 7% 7% 8% 8%
Otras remuneraciones 25% 30% 22% 19%
Origen de las retribuciones (% s/Total)
La propia sociedad 93% 93% 93% 93%

Otras sociedades del grupo

7%

7%

7%

7%

1. Para este célculo no se han tenido en cuenta a las compafias con resultados negativos.

Remuneraciones del

consejo y alta direcciéon
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En el ano 2011, la remuneracién devengada por los consejos de administracién de
las sociedades del Ibex ascendid, en promedio, a 7,5 millones de euros, un 5% mas
que el ano anterior, pese a la caida generalizada de resultados. La retribucién media
por consejero se situ6 en 522.000 euros anuales, lo que supone un incremento del
4,4% respecto a 2010.

Este aumento se explica, en gran medida, por el incremento en la retribucién varia-
ble de dos companias. Cuatro sociedades del Ibex declaran en sus IAGC incrementos
superiores al 20% en la retribucién de sus consejeros respecto a 2010. Por el contra-
rio, dos entidades declaran disminuciones superiores al 20%.

En el grafico 13 se incluyen las variaciones interanuales de los distintos conceptos
retributivos registradas en los Gltimos tres ejercicios:

Variaciones interanuales por consejo y concepto retributivo GRAFICO 13
W Retribucion fija Atenciones estatutarias Total
M Retribucién variable Opciones sobre acciones
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

-  El promedio de la retribucion fija por consejo se situ6 en 3 millones de euros y
representa el 39,8% de la remuneracién total. Respecto del ano anterior supo-
ne un incremento del 6,8%. Este incremento se explica, en gran medida, por
los cambios en la politica retributiva de una empresa que ha sufrido modifica-
ciones en su estructura corporativa.

—  El promedio de la retribucion variable de las sociedades del Ibex asciende a 2,5
millones de euros, representa el 33,3% del total y se ha incrementado en un
13,8% respecto a 2010. Los consejeros de 30 sociedades son beneficiarios de
retribuciones variables. En el 39,4% de las companias este concepto retributivo
ha aumentado respecto al ano anterior y en el 48,5% se ha reducido.

—  Las dietas ascienden, en promedio, a 612.000 euros por consejo, lo que supone
un incremento del 4,6% respecto al ano anterior y representan un 8,1% del
total de las retribuciones del consejo.

El importe de las dietas que paga una compania —3 veces mas que la media-
que han entrado en el Ibex explica este incremento, si bien la retribucién total
de sus consejeros representa la mitad de la remuneracién media de las socieda-
des que forman parte del indice.



Las atenciones estatutarias han disminuido un 12,8% y representan el 9,1% de Remuneraciones del
la retribucion total del consejo. consejoyy alta direccion

Este descenso se explica, en gran parte, por una sociedad que ha tenido resul-
tados negativos en 2011 y por tanto, sus consejeros no han devengado retribu-
cion por este concepto.

La retribucién derivada de opciones sobre acciones disminuy6 un 32,7%, en
promedio, y representa un 2,4% de la remuneracion total del consejo.

Por tltimo, otros conceptos retributivos —incentivos, indemnizaciones, etc.— re-
presentan el 7,3% del total de retribuciones, habiendo incrementado un 4,8%
respecto al ejercicio anterior.

En el grafico 14 se incluye la evolucién, por tipologia de consejero, de las retribucio-

nes devengadas por los miembros del consejo de administraciéon de las sociedades

del Ibex en los ultimos cuatro anos:

Variacion anual de la retribucion por tipologia de consejero GRAFICO 14
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Por tipologia de consejeros, el importe agregado de las retribuciones de los
ejecutivos representa el 71,8% del total devengado por el consejo, los domini-
cales el 10%, los independientes el 15,1% y otros externos el 3,1%.

En 2011, la remuneraciéon media de los consejeros ejecutivos fue de 2,4 millo-
nes de euros (2,2 millones en 2010) lo que supone un incremento anual del
8,3%, cuyo origen estd, en gran medida, en el incremento en las retribuciones
variables en dos sociedades del Ibex.

El incremento de la retribucién de los consejeros calificados como otros exter-
nos se explica por el aumento de su remuneracién en empresas del grupo.

El incremento del 1,5% de la retribucion de los consejeros independientes se
explica, en gran medida, por los cambios en la politica retributiva de una em-
presa que ha sufrido modificaciones en su estructura corporativa.

En el 68,6% de las companias del Ibex, la retribucién media de los consejeros
independientes supera los 100.000 euros.
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—  La retribucién media de los consejos de administracion de las 33 companias
del Ibex que obtuvieron resultados positivos en 2010 representa, en promedio,
el 1,9% del beneficio atribuido a la sociedad dominante, frente al 1,5% en 2010.

En el grafico 15 se muestran las variaciones interanuales de la remuneracion media

de los consejeros:

Variaciones interanuales de la remuneraciéon media de los consejeros GRAFICO 15
B Incrementos 2011-2010 M Decrementos2011-2010
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Remuneraciones de la alta direccion

El cuadro 12 recoge la evolucién, durante el periodo 2008—2011, de las remuneracio-
nes devengadas por los miembros de la alta direccién, asi como los datos agregados
relativos a las clausulas de garantia o blindaje comunicadas en los IAGC de las com-
panias del Ibex.

Remuneracion de los miembros de la alta direccion CUADRO 12

Alta direccion

2008 2009 2010 2011

Numero de altos directivos (promedio por empresa) 14,7 14,8 14,7 13,8
Promedio de retribucién (en miles €) 675 699 754 777
Distribucion del promedio (n° de empresas):

Hasta 200.000 € 1 1 - -

Entre 200.000 y 500.000 € 19 20 18 18

Entre 500.001 y 1.000.000 € 10 8 1 9

Mas de 1.000.000 € 5 5 6 8
Promedio sobre resultados (en %)! 1,8 1,8 2,6 2,6
Clausulas de blindaje:

NuUmero de empresas 27 29 31 31

Numero de directivos 278 256 251 260

1. Parael calculo de este promedio no se han tenido en cuenta a las compaiiias del Ibex con resultados negativos.
Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia



En el ejercicio 2011, el nimero de miembros de la alta direccién de las compa-
nias del Ibex ascendia a 482 (513 en 2010) y su retribucién media se situé en

777.000 euros, lo que representa un incremento de 3,1% sobre el ano anterior.

Este incremento se debe, en gran parte, a los aumentos en la retribucién en dos
sociedades que compensan el descenso en una entidad que ha pasado a retri-
buir a sus altos directivos de 6,8 millones de media en 2010, a 1 millén en 2011.

Cinco sociedades del Ibex incrementaron la retribucién media por directivo
mas del 15%, mientras que otras tres la redujeron mas de un 5%.

En el grafico 16 se muestran las variaciones interanuales de la remuneracién media

de la alta direccion:

Variaciones interanuales de la remuneracion media de la alta direccion  GRAFICO 16
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En promedio, las retribuciones de la alta direccién representan el 2,6% de los
resultados del ejercicio, porcentaje similar al registrado en 2010.

El namero de sociedades del Ibex que declaran tener establecidas clausulas de
blindaje es el mismo que en 2010. Sin embargo, se ha incrementado el nimero

de beneficiarios a 260 (251 el ano anterior).

Un total de 31 companias —-88,6% del Ibex— tienen establecidas clausulas de
garantia o blindaje a favor de los miembros de la alta direcciéon. En general, el
o6rgano encargado de aprobar dichas clausulas fue el consejo de administracion,
salvo en dos sociedades que se sometieron a la aprobacion de la junta general.
No obstante, 18 entidades declaran haber informado a la junta de la existencia
de este tipo de clausulas.

Remuneraciones del
consejo y alta direccién
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Auditoria de cuentas y control de riesgos Auditoria de cuentas

y control de riesgos

Informacion financiera regulada y auditoria de cuentas

El Cddigo 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 audito-
ria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y alcan-
ce de dichas reservas o salvedades.

Ninguno de los informes de auditoria recibidos en la CNMV sobre las cuentas anua-
les del ejercicio 2011 de las companias del Ibex presenta salvedades por incumpli-
miento de los criterios contables.

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 ninguno en 2011.

La nueva Ley de Auditoria, que entré en vigor el 2 de julio de 2010, ha reforzado
dicha tendencia al establecer nuevos requisitos en la composicién y funciones del
comité de auditoria, entre otros: al menos un miembro sera independiente y desig-
nado teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en contabilidad, auditoria
o en ambas; el comité de auditoria supervisara el proceso de elaboracién y presenta-
cion de la informacién financiera regulada, la eficacia del control interno de la socie-
dad y los sistemas de gestion de riesgos.

En el grafico 17 se puede observar como ha evolucionado, durante el periodo 2002-
2011, 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 17
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Otros aspectos destacables de la informacion contenida en los IAGC, relacionados
con la auditoria externa o con la informacion financiera que publican las empresas
son los siguientes:

—  Las cuentas anuales de 26 sociedades del Ibex (25 en 2010) se presentan para
la formulacién o aprobacién por el consejo de administraciéon previamente
certificadas por los responsables de su elaboracién. En un 63% de los casos, el
consejero delegado y el director financiero son los encargados de certificar las
cuentas anuales.

—  Un total de 34 companias (33 en 2010) declaran haber encargado a las firmas
de auditoria la realizacién de trabajos adicionales al de auditoria de cuentas
anuales. El importe de estos servicios representa, en promedio, el 24,1% (24,3%
en 2010) del total facturado por dichas firmas.

- En cuanto a la rotacién de los auditores, los actuales han revisado en todos los
ejercicios el 65,4% de las cuentas anuales de las companias del Ibex (64,6% en
2010). En 14 de ellas, este porcentaje se eleva al 100%. Dos companias del Ibex
han cambiado de auditor en 2011.

Control de riesgos

Los IAGC de las sociedades destacan que, durante el ejercicio 2011, la economia
mundial registré una fuerte desaceleracién, consecuencia de la intensificacion de la
crisis de deuda soberana europea y la disminucién de la confianza, con nuevos epi-
sodios de incertidumbre a partir del verano, lo que ha provocado un endurecimiento
de las condiciones de financiacién. Asi, como consecuencia de la crisis financiera
internacional y las distorsiones que ha introducido en los mercados monetarios, las
primas de riesgo o diferenciales de crédito se han incrementado desde 2009.

La evolucién de los mercados financieros, en términos de liquidez, coste del crédito,
acceso y volatilidad, ha seguido marcada por la incertidumbre que todavia existe
sobre determinados factores como son la rapidez de la recuperacién econémica, el
saneamiento del sistema bancario o la creciente preocupacion sobre los altos déficits
publicos de algunos paises europeos.

También destacan, que los tipos de interés a corto plazo del euro subieron durante la
primera mitad del ano 2011, se mantuvieron estables a lo largo del tercer trimestre y
bajaron notablemente durante los dos Gltimos meses del ano, como consecuencia de
los riesgos de nueva recesion en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011 si-
guen siendo superiores a los minimos alcanzados en el segundo trimestre de 2010.

En este contexto macroeconomico, las sociedades del Ibex han desarrollado sistemas
corporativos de control y gestion integral de riesgos, a través de mapas de riesgos —a
nivel corporativo y por sociedad individual- que son revisados y actualizados perié-
dicamente para proporcionar un grado de seguridad razonable sobre el logro de los
objetivos de las sociedades.

Entre las medidas tomadas, la politica de diversificacion del riesgo se ha demostrado
como una de las mas prudentes implantadas por la mayoria de las sociedades del
Ibex, diversificando en términos de sectores de actividad, dreas geograficas, produc-
tos y grupo de clientes.



Las sociedades cotizadas tienen que describir en su IAGC la politica de gestién de
riesgos y los sistemas de control establecidos e identificar los riesgos potenciales a
los que se enfrenta, asi como aquellos que se han materializado durante el ejercicio
y qué érgano es el encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control.

Todas las sociedades informan, con mayor o menor grado de detalle, de los modelos
y procedimientos de sus sistemas de control de riesgos. También describen los prin-
cipios en los que se basan sus politicas de control interno, siendo los mas recurren-
tes, la independencia de la funcién de riesgos, su gestion integral y la implicaciéon de
todo el personal de la sociedad. En algunos casos, las companias comunican los
planes de mitigacion de los riesgos a los que se enfrentan.

La informacién menos detallada por las sociedades se refiere a la identificacion de
las implicaciones de los riesgos asumidos, su evaluacion en términos de impacto y
el nivel de riesgo asumido.

Los sistemas de control de riesgos son informados por la amplia mayoria de las so-
ciedades en sus IAGC, pero no queda explicada la metodologia en la que basan di-
chos sistemas. Para una mejor comprensién, convendria informar del proceso de
definicion de tolerancias de riesgo y escalas de evaluacion, indicando en funcién de
qué criterios se realiza la evaluacion de riesgos y quién interviene en la misma. En
definitiva, la informacion ofrecida en este ambito debe facilitar la comprension de
la forma en que las companias estan gestionando su binomio rentabilidad-riesgo.

Riesgos identificados

Todas las companias del Ibex identifican los principales riesgos que les afectan y, en
general, los clasifican en las siguientes tipologias: riesgos financieros (crédito, pre-
cios, tipo de cambio y liquidez), riesgos operacionales derivados de su actividad,
riesgos regulatorios, riesgos medioambientales y riesgos reputacionales.

A continuacién se resumen los principales riesgos identificados por las sociedades
del Ibex a nivel sectorial:

(i  Para las empresas del sector financiero, el ejercicio 2011 se ha caracterizado
por un fuerte incremento de la morosidad como consecuencia del endureci-
miento de la crisis econémica. La crisis de deuda soberana ha tenido una in-
fluencia notable en la evoluciéon de los mercados financieros, con incrementos
relevantes de la prima de riesgo de los paises periféricos de Europa, disminu-
cién de la actividad de los mercados mayoristas y una alta volatilidad en los
mercados de divisas.

Las entidades de crédito senalan como principal objetivo controlar la morosi-
dad y mejorar la solvencia, y han identificado como riesgos mas importantes
los de crédito y liquidez. Para su gestion han desarrollado modelos de medi-
cién de los riesgos mediante aplicaciones y sistemas informaticos, que permi-
ten realizar evaluaciones continuas y sistematicas.

(ii) Las companias del sector energético identifican como uno de los principales
riesgos los cambios normativos, tales como modificaciones en la retribuciéon de
las actividades reguladas y en las condiciones de suministro exigidas o en los
aspectos medioambientales. Otro riesgo al que se enfrentan las companias del
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(i)

(iv)

sector es la alta volatilidad de los precios de las materias primas. Para mitigar-
los realizan una gestion activa de dichos riesgos y diversifican las fuentes de
suministro y las zonas geograficas en las que operan.

La actividad del sector construccién en Espana ha seguido afectada por la cri-
sis inmobiliaria y por las incertidumbres asociadas a la actividad promovida
por las administraciones publicas a causa de las reducciones adicionales de
servicios, retrasos en licitaciones y en el plazo de cobro.

Para compensar la caida de la actividad del mercado espanol, las companias
constructoras han apostado por la diversificacion sectorial y geogréfica de sus
negocios. Estas medidas incrementan la exposicion a riesgos de tipo de cambio,
asi como los regulatorios de los distintos mercados en los que operan.

El resto de companias identifican como riesgos relevantes a los que se enfren-
tan el de crédito y el de liquidez debido a la crisis financiera. Otros riesgos
identificados son los regulatorios, la evolucion del tipo de cambio y de interés
y los relacionados con las nuevas tecnologias.

Riesgos materializados

En 2011 se ha incrementado el nimero de companias del Ibex que identifican en sus

IAGC los riesgos concretos que se han materializado durante el ejercicio, pasando de

16 —el 45,7% del total- en 2010, a 18 —el 51,43%— en 2011. Un total de 7 companias

senalan que no se ha materializado ningan riesgo potencial (20% frente al 13,3% del

ejercicio anterior); y las 10 restantes tan sé6lo indican que se han materializado los

riesgos propios de los negocios del grupo.

El grafico 18 agrupa las sociedades cotizadas segun la informacién incluida en sus

IAGC sobre los distintos tipos de riesgos materializados en 2011:

Agrupacion de sociedades por riesgos materializados GRAFICO 18
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Control de riesgos

Los IAGC deben de informar de las comisiones y érganos 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 riesgos —comision de



riesgos, comité de auditoria, auditoria interna y comité de direccién— destacando
que el consejo tiene la responsabilidad de identificar los principales riesgos a los que

se enfrenta la sociedad.

La Ley Financiera establecié la obligacién de que el comité de auditoria incluyera
entre sus funciones la supervision de los servicios de auditoria interna y el conoci-
miento del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno
de la sociedad. Asimismo, la Ley de Auditoria establece nuevas funciones al comité
de auditoria, entre las que destaca la de supervisar la eficacia del control interno de
la sociedad y de los sistemas de gestion de riesgos.

El grafico 19 muestra la distribucion de las sociedades cotizadas en funcion del 6rga-
no encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control:

Organo encargado de establecer y supervisar GRAFICO 19
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El comité de auditoria es identificado por el 71,4% de las sociedades como el princi-
pal 6rgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control (igual
que en 2010). En 2010, el 11,4% de los consejos de administracion declaraban asu-
mir esta funciéon, manteniéndose constante dicho porcentaje en 2011.

Funciones del comité de auditoria

El Codigo Unificado desarrolla las funciones que deben ser atribuidas al comité de
auditoria y recomienda que, al menos, se encargue de:

—  Supervisar la informacioén financiera, revisando el cumplimiento de los requi-
sitos normativos y la correcta aplicacion de los criterios contables.

—  Revisar los sistemas de control interno y gestién de riesgos.

—  Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna, asi
como proponer la seleccion, nombramiento y cese del responsable de la mis-
ma; proponer el presupuesto del servicio; recibir informacién sobre sus activi-
dades; y verificar que la alta direccion tiene en cuenta sus conclusiones.

—  Establecer un mecanismo que permita a los empleados comunicar posibles

irregularidades.
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—  Enrelacion con el auditor externo, elevar al consejo las propuestas de seleccion,
nombramiento y sustitucién del mismo, asi como las propuestas de su contra-
tacion; recibir informacion sobre el plan de auditoria y su plan de ejecucion y
verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones; asegurar la
independencia del auditor externo; y, en el caso de grupos, favorecer que el
auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias de las empresas
que lo integren.

El gréfico 20 refleja el porcentaje de sociedades que reservan al comité de auditoria
las funciones recomendadas sobre los sistemas de informacién y control interno:

Funciones comité de auditoria GRAFICO 20
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

- Todas las companias del Ibex declaran en sus IAGC que sus comités de audito-
ria supervisan el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion fi-
nanciera, revisan el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada
delimitacién del perimetro de consolidacién y la correcta aplicacion de los cri-
terios contables. También tienen encomendada la funcion de revisar periddica-
mente los sistemas de control interno y gestion de riesgos.

—  Por primera vez, todas las sociedades del Ibex declaran seguir la recomenda-
cién de establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar las irregularidades de potencial trascendencia. El cumplimiento de
esta recomendacion pasa del 94,3% al 100%.

—  Por dltimo, las funciones que el Cédigo Unificado recomienda en relacion con
el auditor externo han sido adoptadas por todas las sociedades excepto por tres.
Una sociedad considera que la parte de la recomendacion relativa a la declara-
cion sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor saliente, puede
ser un factor de enrarecimiento en el proceso de cambio de auditor, asi como
un elemento de restriccion de la capacidad de decision de la compania al res-
pecto. Mientras que las otras dos sociedades por pertenecer a grupos interna-
cionales, sus comités de auditoria no favorecen que el auditor del grupo asuma
la responsabilidad de las auditorias de las empresas que lo integran.
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Antecedentes

En junio de 2010, se publicé en la pagina web de la CNMV un documento elaborado
por un grupo de expertos sobre recomendaciones de los sistemas de control interno
de la informacién financiera (SCIIF) en las entidades cotizadas, que incluia, entre
otros aspectos, un catdlogo de principios y buenas practicas, una guia de apoyo para
informar y supervisar el SCIIF y un glosario de términos. La guia para la descripcion
del SCIIF establece 16 indicadores, clasificados en 5 subapartados, que se correspon-
den con los componentes del Informe COSO?7.

La Ley de Economia Sostenible introdujo un nuevo articulo 61 bis en la LMV que
ampli6 el contenido del IAGC, incluyendo una descripcién de las principales carac-
teristicas de los sistemas internos de control y gestion de riesgos en relaciéon con el
proceso de emision de la informacion financiera para los ejercicios que empiecen a
partir del 1de enero de 2011.

El proyecto de Circular de la CNMV para modificar el modelo de IAGC, que se some-
ti6 a consulta publica el 26 de octubre de 2011, incluia un apartado especifico para
informar sobre el SCIIF con una serie de preguntas derivadas del documento de los
expertos. Ante la falta de desarrollo reglamentario de la ley, preceptivo para la apro-
bacion de la mencionada Circular de la CNMV, el 28 de diciembre de 2011 se remi-
tié una carta a las entidades cotizadas para indicarles que incluyeran dicha descrip-
cion en su IAGC.

Una de las recomendaciones del Grupo de Expertos era someter a revision del audi-
tor la descripcion del SCIIF. En este sentido, las corporaciones de auditores prepara-
ron una guia de actuacién cuya publicacién definitiva estd pendiente de la aproba-
cion de la Circular de la CNMV.

Descripcion del SCIIF

Las sociedades del Ibex han realizado, con mayor o menor detalle, una descripcion
de su SCIIF en sus IAGC, cumpliendo con caracter general lo establecido en la Ley
del Mercado de Valores. Ademas, la mayoria de las sociedades (30 de las 35 del Ibex)
han seguido la estructura propuesta en el proyecto de Circular, anticipandose a los
requisitos exigibles cuando se apruebe dicha norma.

7  Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. 49
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Las cinco sociedades restantes han seguido un formato libre, si bien tres de ellas han
estructurado la descripcion del SCIIF a partir de los cinco componentes COSO.

El grafico 21 muestra la estructura seguida por las sociedades para describir sus sis-
temas de control interno de la informacion financiera:

Formatos seguidos para descripcion de SCIIF GRAFICO 21
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El nivel de desgloses de la informacién descrita es adecuado para informar sobre sus
sistemas, aunque en algun caso su contenido tiene un caracter excesivamente gene-
ralista. En este sentido, una de las sociedades informa que sus procedimientos estan
disenados conforme a la ley norteamericana Sarbanes Oxley (SOX) y que incluyen
la certificacion de los responsables de la entidad, junto con informe de los auditores
externos sobre su eficacia al cierre del ejercicio.

En relacién a la recomendacion del grupo de expertos de someter la descripcion del
SCIIF a la revisiéon del auditor de acuerdo con la guia de actuacion publicada por las
corporaciones en su web, cabe destacar que dicha recomendacién ha sido seguida
por 22 sociedades, lo que representa un 63% del total. De las 13 sociedades restantes
que no han encargado la revisién del auditor, inicamente seis explican los motivos.

A continuacion, se describen los aspectos mas relevantes informados por las socie-
dades del Ibex en relacion a los cinco componentes del SCIIF:

(a) Entorno de control de la entidad sobre la informacién financiera:

— En relacién a los érganos y/o funciones responsables del SCIIF, todas las
sociedades identifican al consejo de administracién como responsable de
su existencia y mantenimiento, y al comité de auditoria como responsable
de su supervisién, mientras que el 74% de las sociedades senalan que la
alta direccion asume su diseno e implantacion.

— Todas las sociedades, excepto una, describen la existencia de ciertos meca-
nismos habilitados para mantener un ambiente de control interno que con-
tribuya a la obtencién de informacién financiera completa, fiable y oportu-
nay que prevea, detecte y remedie las posibles irregularidades.



(b) Evaluacion del riesgo de la informacién financiera:

En general, las sociedades desglosan las caracteristicas de sus procesos para
identificar los riesgos de la informacién financiera, a excepcién de dos ca-
s0s (6%) en los que no han aportado ningtn dato al respecto.

(c) Actividades de control:

Las entidades describen las actividades que tienen implementadas para mi-
tigar los riesgos de error o irregularidades en la informacién financiera
(procedimiento de cierre, revision de estimaciones, sistemas de informa-
cion, etc.), salvo en dos casos que no han aportado ninguna informacién.

El 70% de las entidades informan de la existencia de procedimientos de
control para supervisar las actividades subcontratadas a terceros, asi como
los informes de valoracién encomendados a expertos independientes sobre
elementos patrimoniales que pueden afectar de modo material a los esta-
dos financieros.

En general, no se identifica con suficiente claridad el nivel maximo de au-
toridad dentro de la organizacion que revisa las principales estimaciones,
valoraciones y proyecciones relevantes. Doce entidades (34%) no indican
nada al respecto y en el resto se observa cierta ambigitiedad.

(d) Informaciény comunicacion:

En términos generales, las entidades informan de la existencia de mecanis-
mos para transmitir las politicas contables al personal que elabora la infor-
macién financiera y de sistemas de informacién que permiten recabar la
informacién financiera que soporta los estados financieros, excepto en dos
casos en los que no se informa de su existencia.

(e) Supervision del funcionamiento del sistema:

Las sociedades indican que la responsabilidad corresponde a sus comités
de auditoria y, practicamente, todas ellas informan de las actividades de

supervision que realizan.

Todas las entidades senalan que cuentan con una funciéon de auditoria in-
terna que colabora en esta tarea de supervision.

Un 89% de las sociedades informan de que disponen de un plan de accién
para corregir o mitigar las debilidades observadas. Sin embargo, en 4 casos
no se aporta informacion al respecto.

Sistemas internos de
control y gestiéon de
riesgos en relacion con el
proceso de emision de la
informacion financiera
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Obligaciones y recomendaciones

Las sociedades cotizadas deben informar de las transacciones con partes vinculadas
en los estados financieros intermedios, las cuentas anuales y el IAGC. La informa-
cién debe incluir operaciones realizadas con accionistas significativos, administra-
dores, cargos directivos y otras partes vinculadas, asi como las transacciones intra-
grupo que no se eliminen en el proceso de consolidacién.

En el IAGC, este requisito de transparencia se limita a aquellas operaciones vincula-
das que sean significativas por su cuantia o relevantes para una adecuada compren-
sion de los estados financieros.

El IAGC también debe informar si alguno de los consejeros calificados como inde-
pendientes tiene o ha tenido alguna relacién con la sociedad, sus accionistas signifi-
cativos o sus directivos que, de haber sido suficientemente importante, habria deter-
minado que el consejero no pudiera ser considerado independiente de conformidad
con la definiciéon vinculante del Cédigo.

Ademas, el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital exige que los administra-
dores comuniquen al consejo de administracion cualquier situacion de conflicto, di-
recto o indirecto, que pudieran tener con los intereses de la sociedad, y se abstengan
de intervenir en los acuerdos o decisiones relativos a la operacién a que el conflicto
se refiera.

Segun los IAGC, el consejo de administracién de una sociedad (cinco menos que en
2010) no se ha reservado la competencia de aprobar las operaciones con partes vin-
culadas, tal y como establece la recomendacion nimero 8.c del Cédigo Unificado.

Operaciones con accionistas significativos
En el grafico 22 se incluye la evolucion, para el periodo 2004-2011, de los importes

agregados de las operaciones con accionistas significativos declarados en los IAGC
por las sociedades del Ibex.
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Operaciones con accionistas significativos GRAFICO 22
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Las companias del Ibex han realizado operaciones con sus accionistas significativos
por un importe agregado de 51.803 millones de euros, un 9,6% menos que el ano
anterior debido principalmente, a la disminucién en un 90,6% de las transacciones
realizadas por una entidad, que ha pasado a desarrollar el negocio bancario de su

accionista de control.

Las transacciones informadas por cuatro sociedades representan el 80,6% del volu-
men total. Por el contrario, un total de 20 companias —57,1% del Ibex— no han comu-

nicado operaciones con sus accionistas.

La mitad de las transacciones con partes vinculadas —49,1% del total- tienen su ori-
gen en compromisos adquiridos, de los que 23.275 millones de euros de nocional
corresponden a operaciones de una entidad con uno de sus accionistas por contratos
de instrumentos derivados destinados a mitigar la exposicién a riesgos de tipo de
interés y de cambio y adecuar la estructura de la deuda a condiciones de mercado.

Entre las operaciones con accionistas significativos, también destacan los créditos,
avales o garantias concedidos por entidades de crédito que son accionistas de las
sociedades cotizadas que representan el 16% del total. Por otro lado, el 13,5% corres-
ponde a compras de activos o bienes y el 8,5% a dividendos pagados durante el
ejercicio. Por ultimo, cabe mencionar las operaciones de venta de bienes y activos
con un 4,5% sobre el total.

Operaciones con administradores y directivos
El grafico 23 muestra los importes agregados de las operaciones vinculadas realiza-

das con los consejeros y directivos, asi como su evolucién durante el periodo 2004-

2011:



Operaciones con administradores y directivos GRAFICO 23
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Un total de 13 sociedades declaran un volumen de operaciones con administradores
y directivos por un importe agregado de 779 millones de euros, lo que representa un
42,7% menos que el ano anterior. Las transacciones realizadas por 2 companias ab-
sorben el 92% del importe global. Por el contrario, 22 entidades —62,9% del total del
Ibex— no han comunicado ninguna transaccién con sus consejeros y directivos.

El 71,1% del importe agregado de las operaciones con administradores y directivos
corresponde a la compraventa de activos, principalmente proyectos y parques e6li-
cos. Otro 19,1% son transacciones de tipo financiero realizadas con entidades de
crédito y un 4,1% adicional tiene su origen en los dividendos pagados en el ejercicio.

Operaciones intragrupo

Las sociedades cotizadas también tienen que informar sobre las operaciones rele-
vantes que realicen con companias del grupo, siempre que no se eliminen en el
proceso de consolidacion, y con empresas bajo control conjunto y entidades asocia-
das, siempre que no formen parte del giro o trafico ordinario de la sociedad.

El importe total agregado de las transacciones intragrupo, realizadas por 4 compa-
nias del Ibex al igual que en 2010, asciende a 36.021 millones de euros (2.242 millo-
nes en 2010). El incremento se debe a las operaciones realizadas por una compania
como consecuencia del traspaso del negocio bancario de una entidad del grupo a la

sociedad cotizada.

Operaciones
con partes vinculadas
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Participacion en las juntas generales

El grafico 24 muestra la evolucion, en promedio, de la participacion de los accionis-
tas de las empresas del Ibex en las juntas generales celebradas en el periodo 2008-
2011, diferenciando los porcentajes de capital que corresponden a los accionistas
presentes, representados y al voto a distancia:

Participacion en las juntas generales GRAFICO 24
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  En el ano 2011, el porcentaje medio de asistencia a las juntas generales de ac-
cionistas se situd en el 72,9% (71,5% en 2010) del capital social, reanudando la
tendencia alcista iniciada en el 2006 y s6lo interrumpida en el 2010.

El nivel de presencia fisica en las juntas aumentd en casi cinco puntos porcen-
tuales, mientras la participacién en representacion descendié en algo mas de
dos puntos porcentuales y el voto a distancia en algo mas de un punto porcen-
tual. Al igual que en ejercicios anteriores, el porcentaje de capital de los accio-
nistas que asistieron a la junta fue inferior al representado.

—  Untotal de 15 sociedades (el 42,9%) utilizaron el voto a distancia, casi 6 puntos
porcentuales menos que en 2010. Este descenso se explica porque las dos enti-
dades que salen de la muestra empleaban este mecanismo, mientras que las
dos incorporadas no lo utilizaron. Adicionalmente, en una compania se redujo
sensiblemente la utilizacion del voto a distancia respecto al 2010.

—  En 2011, ninguna junta de accionistas de las sociedades del Ibex registr6 una
participacion inferior al 50%. En 16 entidades (el 46%) la participacién aumen-
t6 respecto al ano anterior. Sin embargo, en otras dos disminuy6 en 26 y 35
puntos porcentuales, respectivamente. 57
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—  La presencia fisica en la junta de una sociedad se increment6 en 79 puntos
porcentuales mientras que la participacion en representacion disminuy6 en 69
puntos.

El cuadro 13 muestra el nimero sociedades del Ibex que han aumentado, disminui-
do o mantenido el nivel de participacién en las juntas generales de accionistas res-
pecto al ano anterior:

Variacion en la asistencia a junta en 2011 CUADRO 13

Numero de entidades

Aumentan la Disminuyen la No varian la
Asistencia a junta participaciéon en 2011 participaciéon en 2011 participaciéon en 2011
Presencia fisica 17 14 4
Representaciéon 15 17 3
Voto a distancia 6 8 21
Total 16 16 3

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En los ultimos anos, las companias cotizadas han puesto especial énfasis en la adop-
ciéon de medidas para favorecer la participacién de los accionistas minoritarios en
las juntas generales. Sin embargo, en el grafico 25 se puede observar que, en 2011
como en anos anteriores, el mayor porcentaje de accionistas minoritarios se corres-
ponde con un menor nivel de participacion en las juntas.

De hecho, en 4 de las 10 entidades que registraron en 2011 una participacién en las
juntas generales superior al 80%, su capital flotante era inferior al 21%. Mientras
que de las 7 sociedades que tuvieron una participacion inferior al 61%, 5 tienen un
capital flotante superior al 74%. En las dos sociedades incorporadas a la muestra, la
participacion en la junta general alcanza el 100%, ya que se trata de la junta de ac-
cionistas previa a la oferta publica de venta.

Participacion del capital en junta frente al capital flotante GRAFICO 25
de cada entidad

—=— 0 Capital asistenciaajunta == % Capital flotante

100%
80%
60%
40%

20%

0%

WUsuwzypgwao unugdgWwodauygQoLwmoZznXunmnaogXW>XuwgcY
i oc S S W I wo c o @] < [ =
ggkgz»—85.ugmmom¢$Zu<§§<gu»—§§——m6m§o§
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Las recomendaciones del Cédigo Unificado en relacién a la junta general se refieren
a: las competencias (recomendacion 3), la informacion previa sobre propuestas de
acuerdo (recomendacion 4), la votacion separada de asuntos (recomendacion 5) y el
fraccionamiento de voto (recomendacion 6). En 2011 el 77,1% de las companias del
Ibex declaran seguir estas cuatro recomendaciones, lo que supone un incremento de
casi 6 puntos porcentuales respecto al ano anterior.

Derechos de voto y requisitos de asistencia

La Ley 12/2010, de 30 de julio establece que desde el 1 de julio de 2011 son nulas de
pleno derecho las clausulas estatuarias que, directa o indirectamente, limiten el na-
mero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista o sociedades pertene-

cientes al mismo grupo.

El 48,6% (57,1% en 2010) de las companias del Ibex han establecido requisitos so-
bre el nimero minimo de acciones para poder asistir a las juntas generales:

—  En 8 sociedades el limite se sittia entre 500 y 1.500 acciones.
—  En g sociedades el nimero de acciones es inferior a 500.
— Y las 18 restantes no tienen ninguna restriccion estatutaria de esta naturaleza.

En el grafico 26 se observa, para el periodo 2007-2011, la disminucién del namero
de entidades del Ibex que exigen un nimero minimo de acciones para poder asistir

a junta.
Limitaciones a la asistencia en junta GRAFICO 26
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Principio de cumplir o explicar

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado

De acuerdo con el principio de cumplir o explicar, las sociedades cotizadas deben
informar en su IAGC del grado de seguimiento de cada una de las 58 recomendacio-
nes del Codigo Unificado y explicar, en su caso, las practicas o criterios que se apar-
tan de las recomendaciones.

A nivel agregado, las declaraciones incluidas en los IAGC del ano 2011 sobre el gra-
do de seguimiento® de las recomendaciones del Cédigo Unificado ponen de mani-
fiesto, entre otros, los siguientes aspectos:

- En promedio, las sociedades del Ibex cumplen el 90,2% del Cédigo Unificado
y, adicionalmente, de forma parcial otro 5,1% de las recomendaciones que les
son aplicables. Por tanto, a nivel agregado, no siguen, ni siquiera de forma
parcial, el 4,7% de las recomendaciones.

—  Todas las sociedades del Ibex, excepto una, siguen mas del 75% del Codigo
Unificado. Veinte companias —57,1% del total- cumplen mas del 90% del Co-
digo Unificado, de las cuales tres declaran cumplir el 100% de las recomenda-
ciones.

—  Un total de 22 recomendaciones —37,9% del Codigo Unificado— son seguidas
por todas las companias del Ibex.

—  Con la incorporaciéon al ordenamiento juridico de las recomendaciones 40
—que el consejo someta a la junta un informe sobre la politica de retribuciones
de los consejeros—y la 41 —que en la memoria se detalle las retribuciones indi-
viduales— se ha producido un incremento (8,8 puntos porcentuales) del grado
de seguimiento de las recomendaciones sobre el régimen de aprobacién y
transparencia de las retribuciones de los consejeros.

—  Elejercicio 2011 es el primero en el que las recomendaciones del Cédigo Unifi-
cado relativas al consejo de administracion son las que registran un menor ni-
vel de adopcién.

En el grafico 27 se incluye, en promedio, el grado de seguimiento total de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias, de las companias del
Ibex:

8  Los datos que se analizan a continuacion han sido extraidos de los IAGC recibidos. Como consecuencia
del proceso de revisién, actualmente en curso, se pueden generar modificaciones sobre el grado de se-
guimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado.

Principio de cumplir
o explicar
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Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo GRAFICO 27
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  En 2011, las sociedades del Ibex han alcanzado un grado de seguimiento de las
recomendaciones del Codigo Unificado del 90,2%, frente al 87,8% que registra-
ron en 2010.

Este incremento se explica por el aumento de 30 puntos porcentuales registra-
do en una sociedad y por la adopcion de las recomendaciones sobre el régimen
de aprobacion y transparencia de las retribuciones de los consejeros.

- El68,5% de las companias del Ibex declaran cumplir un porcentaje del Codigo
Unificado por encima del ejercicio anterior. La categoria del Cédigo Unificado
que ha registrado un mayor incremento en su seguimiento ha sido la referente
a la transparencia de las retribuciones de los consejeros.

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado agrupadas por
categorias

A continuacioén se incluyen una serie de graficos que reflejan el grado de seguimien-
to de las recomendaciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias:



(@) Recomendaciones sobre estatutos y junta general (1 a 6):

El grafico 28 muestra el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las
recomendaciones relacionadas con los estatutos y con la junta general de accio-

nistas:
Seguimiento de las recomendaciones sobre estatutos y junta general GRAFICO 28
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  La recomendacién 2 —que cuando coticen la sociedad matriz y un sociedad de-
pendiente ambas definan publicamente con precision las respectivas areas de
actividad, sus eventuales relaciones de negocio y los mecanismos previstos para
resolver los eventuales conflictos de intereses que puedan presentarse— no es
seguida por 2 (igual nimero que en 2010) de las 5 sociedades (9 en 2010) a las
que resulta de aplicacion.

La mayoria de estas companias explican que las respectivas areas de actividad
entre empresas del grupo son definidas publicamente en las cuentas anuales y
que los consejeros deberan comunicar al consejo de administracion cualquier
situacion de conflicto que pudiera tener con el interés de la sociedad.

—  El80% de las companias del Ibex siguen la recomendacién sobre competencias
sometidas a la aprobacién de la junta general. Las operaciones de «filializacién»
son las que menos se someten a la aprobacion de la junta, con el fin de no restar
operatividad al consejo de administracién.

Principio de cumplir
o explicar
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Los consejos de administracion de siete companias del Ibex, una mas que en
2010, no se han reservado la competencia de aprobar las politicas y estrategias
generales de la sociedad, las operaciones con partes vinculadas o el nombra-
miento y cese de los altos directivos.

Estas companias argumentan que, por razones de urgencia, eficacia y operati-
vidad, el consejo ha delegado en la comisién ejecutiva o en el primer ejecutivo
la competencia de aprobar ciertas decisiones.

—  El tamano del consejo de administraciéon de 11 companias del Ibex— 31,4% del
total —supera el limite que recomienda el Cédigo Unificado. Las explicaciones
mas habituales para justificar la falta de seguimiento de esta recomendacion
son la complejidad y diversidad del grupo, y que el mayor porcentaje de capital
quede representado en el consejo.

—  Todas las sociedades que cuentan con algin consejero calificado como otro
externo explican los motivos que impiden su calificacién como dominical o
independiente. Los argumentos mas frecuentes son haber desempenado en
el pasado funciones ejecutivas o tener alguna relaciéon con un accionista
significativo.

El grafico 30 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 12 a 16 del Cédigo Unificado:
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Seguimiento de las recomendaciones 12 a 16 del Cédigo Unificado GRAFICO 30 Principio de cumplir
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

- El 25,7% de las companias del Ibex no cuentan con un tercio de independien-
tes en su consejo de administracién. Algunas sociedades que no siguen esta
recomendacién argumentan que en su consejo hay una pluralidad de conseje-
ros dominicales que no tienen vinculos entre si y que dichos consejeros acttian
con total independencia del resto.

- El 38,2% de las companias del Ibex en las que la presencia de consejeras es
escasa o nula, declaran que no han adoptado todas las medidas que recomien-
da el Cédigo Unificado para corregir esta situacion.

La mayoria de estas sociedades alegan que sus procesos de seleccién son obje-
tivos, exentos de condicionantes o sesgos que pudieran suponer una limitacién
para el acceso de mujeres al puesto de consejero. Sin embargo, no buscan deli-
beradamente mujeres que retinan el perfil profesional buscado para incluirlas
entre sus potenciales candidatos, tal y como indica la recomendacién niimero
15 del Codigo Unificado.

El grafico 31 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 17 a 21 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 17 a 21 del Cédigo Unificado GRAFICO 31
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

65



CNMV _
Informe anual

de Gobierno

Corporativo

de las companias

del IBEX 35

Ejercicio 2011

El porcentaje de companias que han otorgado facultades especiales a uno de
los consejeros independientes por coincidir la figura del presidente con el pri-
mer ejecutivo, se sitta en el 64%.

Como en anos anteriores, algunas de las sociedades que no siguen esta reco-
mendacién explican que han adoptado otras medidas de contrapeso como la
constitucion de comisiones delegadas del consejo.

Tres sociedades no han establecido procedimientos para que, en caso de inasis-
tencia de alguno de sus consejeros, la representacion en los consejos se confie-
ra con instrucciones concretas. Dichas sociedades consideran que de esta for-
ma el representante puede atenerse al resultado del debate en el consejo.

El grafico 32 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-

comendaciones 22 a 26 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 22 a 26 del Cédigo Unificado GRAFICO 32
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Excepto una compania, todas las sociedades han establecido programas de
orientacién y actualizacién a sus nuevos consejeros y han implantado un pro-
cedimiento por el que los consejeros tienen derecho a obtener asesoramiento
externo con cargo a la empresa.

Entre las recomendaciones relativas al consejo de administracién, la que me-
nos se cumple sigue siendo la relativa a su dedicacion?. Unicamente, el 57,1%
de las companias del Ibex han establecido reglas sobre el numero de consejos
de los que pueden formar parte sus administradores.

Las sociedades que no siguen esta recomendacion argumentan que el control
sobre esta materia esta suficientemente preservado por la comisién de nombra-
mientos y retribuciones que, entre sus funciones, incluye la de revisar los com-
promisos profesionales de cada consejero.
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Recomendacion numero 26 del Cédigo Unificado: Que las sociedades exijan que los consejeros dedi-

quen a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios para desempenarla con eficacia y, en consecuencia:

a) Que los consejeros informen a la comision de nombramientos de sus restantes obligaciones profe-
sionales, por si pudieran interferir con la dedicacion exigida:

b) Que las sociedades establezcan reglas sobre el nimero de consejos de los que puedan formar par-
te sus consejeros.



(c) Delos consejeros (27 a 34) Principio de cumplir
o explicar

El grafico 33 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 27 a 30 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 27 a 30 del Cédigo Unificado GRAFICO 33
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

- Ha aumentado del 68,6% en 2010 al 77,1% en 2011, la proporcién de socieda-
des que siguen la recomendacién para que los consejeros independientes no
permanezcan como tales durante un periodo continuado superior a 12 anos.

Las sociedades que no siguen esta recomendacion entienden que la permanen-
cia en el consejo de consejeros independientes debe depender de su contribu-
cioén, experiencia y cualificacién, y que en modo alguno la independencia se
pierde por razén de que la permanencia en el consejo sea méas o menos larga.

El grafico 34 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 31 a 34 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 31 a 34 del Cédigo Unificado GRAFICO 34
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Dos sociedades del Ibex no siguen la recomendacion 31 relativa a que el consejo
de administracién no proponga el cese de ningin consejero independiente an-
tes del cumplimiento del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado.
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Estas sociedades alegan que su cumplimiento supondria dar un trato diferente
a los consejeros independientes respecto de los demés administradores y, por
lo tanto, seria contrario al principio de que todos los consejeros deben actuar
en interés de la sociedad y de sus accionistas.

(d) Retribuciones (35 a 41)

El grafico 35 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 35 a 39 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 35 a 39 del Cédigo Unificado GRAFICO 35
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

-~ Cuatro companias del Ibex no siguen la recomendacién de que las remunera-
ciones mediante opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al valor
de la accidn, se circunscriba a los consejeros ejecutivos.

Dos de ellas han establecido un periodo de retencién de acciones de tres anos con
el objeto de vincular a los consejeros con la creacion del valor para los accionistas.

El grafico 36 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 40y 41 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 40 y 41 del Cédigo Unificado GRAFICO 36
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



— A pesar de que las recomendaciones 40 —que el consejo someta a la junta un
informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros— y 41-que en la
memoria se detalle las retribuciones individuales— se han incorporado al orde-
namiento juridico, el 25,7% y el 22,9% de las sociedades cotizadas, respectiva-
mente, declaran que no las siguen en su totalidad.

La mayoria de las sociedades que no siguen la recomendacién 40 entiende que
no la cumplen porque sus informes de retribuciones no los someteran a la
aprobacion, con cardcter consultivo, hasta las juntas generales que se celebren
en 2012.

Un total de ocho sociedades del Ibex declaran que no siguen la recomendacion
41 al no desglosar la retribucion de sus consejeros en la memoria de las cuentas
anuales.

(e) De las comisiones (42 a 58)

El grafico 37 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 42 a 46 del Cédigo Unificado:

Seguimiento de las recomendaciones 42 a 46 del Cédigo Unificado GRAFICO 37
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  Larecomendacién del Cédigo Unificado que menos han adoptado las compa-
nias del Ibex es la 42 —relativa a la participacion de las diferentes categorias de
consejeros en la comision ejecutiva—.

La mayoria de las entidades que no siguen la recomendacién entienden que la
comision ejecutiva es un érgano delegado netamente ejecutivo y consideran
adecuado primar el criterio de eficiencia, por lo que incorporan a dicha comi-
sién un porcentaje mayor de consejeros ejecutivos.

—  Larecomendacién 44 —relativa a la composicién y funciones de las comisiones
de control- ha pasado de ser seguida por el 68,6% de las companias del Ibex en
2010, al 71,4% en 2011.
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Las sociedades que no siguen esta recomendacién explican que para designar a
los miembros de las comisiones de control se ha tenido en cuenta la aptitud,
experiencia y cualificacién del consejero, caracteristicas que han prevalecido
sobre su tipologia.

El grafico 38 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 47 a 50 del Cédigo Unificado:

Seguimiento recomendaciones 47 a 50 del Codigo Unificado GRAFICO 38

02007 W 2008 W2009 2010 W 2011

100%
80%
60%
40%
Auditorfainterna Informacion del Politica de control Funciones comité
responsable de y gestion de riesgos de auditorfa

auditoria interna

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

—  Excepto una sociedad que esta en proceso de hacerlo, todas las companias del
Ibex han disenado una politica de control y gestién de riesgos que identifica los
distintos tipos de riesgos, la fijacion del nivel de riesgo que la sociedad conside-
re aceptable, las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos y los
sistemas de informacion y control interno que se utilizaran para controlar y
gestionar los citados riesgos.

El grafico 39 refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-
comendaciones 51 a 54 del Cédigo Unificado:

Seguimiento recomendaciones 51 a 54 del Codigo Unificado GRAFICO 39

02007 W 2008 W2009 2010 M 2011

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Convocatoria del comité Informe previo del Presentacién de cuentas Miembros de la comision
de auditoriade comité de auditorfa anuales sin salvedades de nombramientos
cualquier empleado al consejo y retribuciones

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



Los comités de auditoria de tres companias del Ibex no tienen entre sus funcio-
nes, informar al consejo antes de crear o adquirir participaciones en entidades
de propésito especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la con-
sideracién de paraisos fiscales.

El 25,7% de las sociedades del Ibex no cuenta con una comisiéon de nombra-
mientos en la que la mayoria de sus miembros son consejeros independientes.

Estas sociedades argumentan que han 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 contribuir a un mejor desem-
peno de las competencias y funciones que tiene atribuidas la comision.

El grafico 4o refleja el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente con las re-

comendaciones 55 a 58 del Cédigo Unificado:

Seguimiento recomendaciones 55 a 58 del Cédigo Unificado GRAFICO 40

100%

80%

60%

2007 W 2008 M 2009 2010 W 20M

Funcionesde lacomision Consulta de la comision Funciones comision Consulta de la comision

de nombramientos de nombramientos de retribuciones de nombramientos sobre
alos consejeros los consejeros ejecutivos
ejecutivos

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Un total de diez sociedades del Ibex no han encomendado a sus comisiones de
nombramientos todas las funciones que encomienda el Cédigo Unificado.

En la mayoria de los casos, la comisién de nombramientos y retribuciones no
examina u organiza la sucesion del presidente, ni informa al consejo sobre las
cuestiones de diversidad de género.

Aplicacion del principio cumplir o explicar

Al igual que en ejercicios anteriores, se han analizado las explicaciones facilitadas en

los TAGC sobre las diez recomendaciones menos seguidas por las sociedades del

Ibex. Dichas explicaciones se han clasificado de la siguiente forma:

Redundantes: aquellas que reiteran el hecho del incumplimiento o sélo indican
la existencia de una desviacion respecto de la recomendacion.

Alternativas: no explican las causas por las que existe incumplimiento, pero in-
cluyen informacion adicional especifica como alternativa a la recomendacion.
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- No especificas: motivan de forma genérica un desacuerdo con la recomenda-
cién y no desarrollan una explicacion especifica para la sociedad en concreto.

—  Transitorias: la sociedad declara un compromiso para adoptar las medidas ne-
cesarias con el objetivo de cumplir la recomendacion en el futuro.

—  Especificas: las que informan sobre una situacion especifica para la sociedad en
concreto y explican los motivos por los que esta circunstancia les impide cum-
plir la recomendacion.

El gréfico 41 presenta la distribucién de las explicaciones de la muestra analizada,
segun su clasificacion en las cinco categorias descritas:

Clasificacion de las explicaciones GRAFICO 41

W 2009 W 2010 2011
40%

30%

20%

10%

Reiterativas No especificas Transitorias Alternativas Especificas

0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

—  Aunque el aumento de las explicaciones reiterativas podria interpretarse, a
primera vista, como un indicador de un pérdida de calidad de las explicaciones,
conviene tener en cuenta que el conjunto de explicaciones reiterativas y no
especificas se ha reducido de forma continuada en los tres ejercicios analizados,
incluido 2011. Este descenso es de unos 20 puntos porcentuales, considerando
el periodo completo. Por tanto, se puede concluir que la calidad de las explica-
ciones de las sociedades del Ibex ha mejorado en 2011.

—  Otra muestra de dicha mejora es el aumento de cuatro puntos porcentuales
respecto al ejercicio 2010, de las explicaciones que informan sobre una situa-
cion especifica de la sociedad y exponen los motivos por los que esta circuns-
tancia les impide seguir la recomendacion.

—  También se produce un aumento considerable de las explicaciones que inclu-
yen informacién adicional especifica como alternativa a la recomendacion.

—  Enel 3% de los casos (4% en 2010), las sociedades estan adaptando sus practi-
cas para poder cumplir en el futuro con las recomendaciones, confirmando la
tendencia creciente de seguimiento del Cédigo Unificado observada en los ulti-
mos anos.



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 del Cédigo Unificado






- ==

13

== === - ==

TR T TR | T T T T T T T T

1

e e e e e e e e e e

i irdirdiradied

i e e i e e e

i i i e e e i e e e

i i i i e e il e e e R e i i e g

e e e e e e e

e e e e e e

e e e e e e e e

e e e e e e e e e e e i i

(SYRSE S e e e e e e

I3
I
I3
(%]

I3
I
I3
(%]
(]
(%]
(]
(%]
(%]

1

e i e e e B e

i e e e e g

i e e e e e e e e i

1

e i i e e B e e e e i i e e e

SIS

ISIRSER IR

M
I3
I
I3
M
I3
M
(4]
4]
(4]

=== =

1

g

R SIS ST e e e e e S S S S R S YA Y

i e e e e i e i g =T T TR TR T T T T

i e e e e i e e i

B i e e e i i el e et B et e e e R

e YRS [SIRSE S e e e e e

I i e e e e i i e i i R

iR S IR SRS g g R SER SRS IR SER SR SRR o)

i i e i e i il g

i e i i e e i

e e i e et e e e i e R A

e e e S SIS e e e e e S S R YA Y

e e = > ||| >

|

e e e e e e e

e e e e e e e e

e e e e e

T TR TR T T T T T T

TR TR TR T T T T T T T T T

TR TR TR TR T T T | T T T T T T T T

e e e SR ST ST e S SIS

Edidid g g g ESIESEES RS RS IRSRRS]

e el i R S U S RS R i e e e e e IR S ARSI

i i i g i i g
I i i e e e el

T T T T T T T T T
i e e e e i i

TR T TR | TR T T T T T T T T

i e i e e i i e e e i

1

3

TR TR TR TR T T T T T T T T T T
I i e e i e e el e B R i i e e el

e e e i e e e e e e

e e e e e i i e

e e e e e e e e e e e I A

i g i i e i e i el g

i i i e e i i e e i

e i e e e e i e e e e e e e e

> 88> >

g

e e e e e e e e e

i g g R R R SR S E e e e e e i R

TR TR TR T T T [T T T T T T T TR TR T T T T T T T T TR T T T T

[ SE e e e e R YA Y

1

»

i RS IRSIR S g g e g

T T T T T T T T T

e i AR S IR SRR R SRR SRR g g s

i i i i A i i g e

V'S 'VS3IANI

V'S ‘SYOVN3

V'S 'Sa004 oyg3

V'S 'NOIDVINIWITY 3d
TVYNOIDVNYILNI VHOAINGIYLSIa

V'S MNVEAVXIVD
V'S “NI4

SYWLS A SOQW 3d SNICTOH avas
‘SI10NVdST SOAQVIYIW A SYS108

V'S "d3LNINVE

V'S 'VIINVE

V'S "dIANVLNYS OONVE

V'S “TONVdS3 4¥1NdOd OONVE

V'S “113av4avs 3d OONvE

V'S 'VIHVINIDYY
VAVDZIA Ovdlg OONVE

V'S "ONITOH LI SNIAVAY

V'S ‘SOIDIAYIS A NOIDDNYLSNOD
33d S3AVAIALLY SOV

V'S ‘XONIYIDY

V'S 'YNOIDDY

V'S ‘SYHNLONYLSIVHANI SILYIgY

V'S 'YODN3IgY

600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z

soiafosuod
o] ap
sepuajsiseu]

sUOIS3S
se|ap
ojjosiesaq

oueaIAS

oanndafe
spwud
auapisald

ajuapisald
sauopung

012udb ap
pepisiang

soiafasuod

so| ap

191084RD [9P 9P BUSPYNS

uope:

X3

dapur
souafasuod

osawWNN

“dapul 3 ‘wop

sotafasuod

anus

souIRX®
so10
uopedydxy

uoniodoid

|euoiduny

ofasuod
lepos

oyewe) 19p sep

eanpNIsy

saJau|
-uajadwo)d

03j0A

|9p ojudlw  3p epeledas

-euopdely

sojunse

uopeIoN

|esouab

eyunfus
opiande ap
seysandoid
a1qos ejnaid
ugpeWIoU|

eyun(
| 9p se
-udadwo)

sodnib ua
sepeiBbajul
sapepaos
ap
uopeznod

seuelnielsa
sauopewI]

0z

6L

8L

Ay

9L

Sl

143

€l

(4}

L

oL

8 L

9

14

[4

pepiuz

\qeaiide oN

@ 91dwnd oN

~ :@)udwiepied sajdwn)

)2 dwind

95



e e e e e e e e e a2

e e e e e e e e e e e e e e e e =

i

1

i e e i i e e e e i e i i B i

i i e i e e i i e e i i e e e i e B e e e

i e i i i e e e e e B i i e e e e B I it i

i e i i e e i i i i i e e e e e i e e e e e e

ISIRSIRSI g g d

1

»
»
»
»
»

1

1

i i i i d i d g g g

i e e e e B B e i i et e e el e e B e e i i

i e i e B e e B e i e i e i e e B B e B e e e

IARSIRSIRST

3

13

e e SR SR SIEY

1

13

i i e e e e e i e el e e B e R i i e el e e

i i e i e e e i i i e i e e i i B i e

[ SIS S e e e e i R S SR S e e e e e

e AR S IR S TR SR i i i e B S R e B B e A e e e e e

[ SE RS IR S e e e e e e e e e i e e e e e e B JE S TR

i i e i e e e e B e e i i e e e i e e g e i

i == > ===

TR TR TR TR T T T | T T T T T T T T T T T T T T T T

i e i e e e B i e R RS B S M e e e e e e e e e e

[STESE RS e e e e e e e e e ST R TR ST e e S e TR ST Y

g YR SU S e e R I SR S e e e e e e e e e e

1 ==

13
i e e e e B e e A i e e e el e e B el e e e

i i i e e i g

=T TR T T T T T T T T T

3

13
i e e i e e i i el e e e e e e el el el e el el e

i i e e e e e i i e i e e e e e i i

e e e e e e e e e e e =

i i i

1

i i i i e e i i e e i i S

i i i i i e i i i i i i i e e

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

i i e i e e e e e B e e e e e e e e i e i

M

i i i i i S el e A R SRR S IR R e i e

i i i g R RS IR S i e e A d

1

1

e e e A e e S S e e e e e e R SIS S

e i i e e e e e B e e i e B R R SRR SR S R i g e g g s

V'S 'VDINO43TIL

V'S 'SYAINNIY SYDINDIL

V'S ‘'OSOWHIHITIVA YADYS

V'S '4dA 10Sd3H

V'S ‘NQIDYHOJHOD VYOI415313 a3y

V'S NIV13L4YNH NODSYH80

V'S ‘NOIDYIINNWOD
VNVYdS3 13SVIAIW

V'S ‘JdddVYIN

V'S 'dNOYD SINITHIV
Q3LYAITOSNOD TYNOILYNYILNI

V'S “1LLX3L ON3SIA 3@ VILSNANI

V'S 'SYW3LSIS VHANI

V'S 'v104ay3di

V'S 'S10414D

V'S ‘Oas VHNLYN SYO

V'S ‘VIIDOTONDIL
NOIDYYOdYOD VSIWYD

V'S 'SYLVHINOD A
SINOIDDNYLSNOD 3d OLNIWOA

V'S “IVIANOYY3A

600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoz
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z

soiafasuod
50| ap
sepuajsiseu]

sUOIS3S
se|ap
ojjosiesaq

oueaIAS

oARndafa
pwud
auapisald

ajuapisaid
sauopung

012udb ap
pepisiang

soJafasuod
so| ap

1910048 |9 9P BUBPYNS

dapur
soafasuod

osaWNN

~dapul 3 ‘wop

souafasuod

anus

souIRIXd
sono
uonedydxg

uoniodoid

|euoiuny

ofasuod
lepos

oyewe) 19p sep

eanpNISy

saI9u|
-uajadwo)d

o3j0A

|9p ojudiw  3p epeiedas

-euopdely

sojunse

uopeIoN

|esouab

eyunfus
opiande ap
seysandoid
21qos einaid
ugeWIoU|

ejun(
| 9p se
-udadwo)

sodnib us
sepeibajul
sapeparos
ap
uopeznod

sepenie}ss
sauopewI]

pepiuz

(174

6L

8L

Ay

9L

Sl

€l

(4}

L

oL

8 L

9

14

[4

qedijde oN

@ 91dwnd oN

~ :23uswiepied ajdwn)

)3 dwiny

96



e

M
M
M
M
M

=

i e

»
IS
IS
IS
IS
IS
IS
IS
IS
M
M
M
M
M
M

== e

== e

T TR TR T T T T T T T T T T T T T

g e e e e e e e e

e e e e e a2

i

T TR T T T

Eaddddn g
> ==
e
R
1
R
1
Eadd A

IS
IS
IS
IS
IS
»

i g

i i i

e e e e
e e e e i
>
e e e e e i
3
SIS e e e e
i e e e e e i
e e e e i

Edidixdins

3
\r

e e e e A e i ]
g e e e e e e e
e e e e e e e i
g e e e SR ST A ST
e e e e e e e e e
e RS IR SIRSERS RS ERSERSERSERS Rirg
e e e e e e e e e
g e e e e e e e

==
- ==

1

-

1
i dindindirdirdirdirding

i e e e b e e e e e i i e i
e i e e e e e e e e e i e i B R O
1
e i e e e e e e e i i i i it
e i i e e e e e e e e e e e R S T R S
e e e e e e e S e i i i e i
e i e E ST SER ST i R ST SRR S T i
e e e e e e e e e e e e s
i e e e b e e e e e e e e il i

IS
IS
»
IS
»
IS

V'S 'VS3IANI

V'S 'SYOVN3

V'S 'Sa004 o4d3

1
Eaddad A
Eaddddnd A
Eadddd g
e e R S

M
M
M
M
M
M

Edixdind

V'S ‘NODVINIWITY 3a
IVYNOIDVNYILNI vHOdINGIdLSIa

V'S HMNVEAVXIVD

Edidixdins

V'S “NI4
SYWLS A SOQW 3d DNIQTOH avas
‘SITONVdST SOAQVIYIW A SYS108

V'S "43LNIMNVE

1
e e e e i
e e e e i
e e e e
e e e e i

>
\r
\r

V'S 'VINNVE

13
1

V'S "d3ANVLINYS OONVE

i >

V'S “IONVdS3I HYINdOd OONVE

'¥'S “113avevs 3d OONVE

V'S 'VIHVINIDYY
VAVDZIA OvElg OONVE

e e e i i
g e e e e i i e
g e e e e e i
g e e e e e i
Ed e e e i i

==

[S)

V'S ‘ONITOH 11 SNIAVAY

-
i

13
13

V'S 'SOIDIAYIS A
NOIDDNYLSNOD 3 'OV

i

V'S ‘XONIYIDY

e e e e

V'S ‘'YNOIDDV

i

13

V'S ‘SYHNLONYLSIVHANI SILYIY

e e e e e i

13
13

V'S 'YOONIgY

g e e g e e A R SE R S e e R S T i
i e e e b i e e e i i i e i
i i el e e e e e e e g e . U

i

i

600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
0Loz
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
0L0T
110z
600C
0L0T
110z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoT
L0z
600T
oLoT
L0z
600T
oLoT
L0z
600C
0LoT
L0z
600T
oLoT
L0z
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z

sa|jqeneA
sauopNquUIaL
Us seojupy

sejaned

sopey|nsal
aiqos
‘eldunwiay

sousxd

soopndafe
eojos  sauopPNquUIaL

sosapueuy ap
d

pepanos
] ap uonendas
o o)pan

ojepuew  [e10s saJUI

soJafasuod
spoulwid)  |eseuenuod

ap uopdaPal A

ojepuew
dapul sosafasuod
nsopezijeuy  ugisiwip

1s

It >}

“1punway

apsajueasad  seysandosd
|2 uanbipnliad
osauopdo A ugeqoide ap ssuozeidp Jod sosafasuod

anb soysandns
‘ssuopde  ap uswibay uopeddxy so|ap uopisodo

ap uonewlou|
ap ebanug

sosafasuod  aiqos edijqnd
ap ugpejoY  uoEeWIO|

~dapur
ap asa)

Kosad ojuslweIquou

[ITJERETEN

soJafasuod
soafasuod seysandoud
soAsnu ows)xd eojpouad
uopedpaq so| se|e
ugpEIUBNO  *loSASY uoenjeay
sauopafqo

eweiboid

e ugpeWIOU| pepnug

6€

8€

LE

9€ 113 e €€ [43 L€ o€ 6T 8T Lz

9T ST 174 €T w Lz

|qedijde oN @ 91dwnd oN ~ :2)uswiepied ajdwn)

)2 dwiny

97



e e

M
IS
M
IS
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M

i e i e e e e e e B i Bl e e B e B e B e e e i

> e

»
»
IS
»
S
»
»
»
S

TR TR T TR TR T T | T T T T T T T T T T T T T T T

mITE TR TR T T T T | T T T T T T T T T T T T T T T T

SIS I
13
e e e

1
1
1

1
1
1

i e SIS S e e e e e e e g RS IR ST RS A e e e e
== e e

i i i i e e e e e B e e e e e e e it e
e i e e e e e e e e e i e e e e e e e e e e i
e i e e e e e e e e e e e e e e e e i
e g e e e e e e e e e e e R ST SRR ST e e e e e i 2
e i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e i
e i e e e e e e e i e i e i e e e e e e i e

e e e e e e e e e e
=

e e e e e

1

1

1

IS e e e i i e e e e i e e e e e e
e e e e e e e e e e e e
e e e i i e e e e i i i e e e e e e e e i
i e e e e e e e e e i e S e e e el SIS ST
i e e e e e e e e e e e e i e e e e e e
i e e e e e e e e e R S TR SEE ST ST R ST e el SIS
e i i e i e i e e e e i i it e i e B e e e i i i i

1
Eddidiedirdiedindirdirdirdirdirdirdirdirdirdird i dird i dirdE

i i i i S e i

i e

@ ~

-

Edidird

> > >

> > >

13

- === >

I i e e e e e R i i i e R e R R SRR SRR S B el e e

TR TR TR T T T T | T T T T T T T T T T T T T T T T

TR TR T T T T T | T T T T T T T T T T T T T T T

mITE TR TR TR TR T T | T T T T T T T T T T T T T T T T

e e e e e e e e e e e e e e e e =

i e i e e e e e e e A i it i e i e B e e e e

e

1

SIS S

1

1

> >

-

1

R e e e e e e e R e e e e e )

1)

1

> | ==

> >

M
»
M
»
M
M
M
M
M
M
M
M
»
M
»
M
»
M
r
M
r

V'S ‘'VIINO43 1L

V'S 'SYAINNIY SYDINDIL

V'S ‘'OSOWHIHITIVA 4ADYS

V'S '4dA 10Sd3H

V'S ‘NQIDYHOJHOD VOI410313 a3y

V'S ‘NIV13L4YNH NODSY480

V'S ‘NOIDYIINNWOD
VNVYdS3 13SVIAIW

V'S ‘IH4dYIN

V'S 'dNOYO SANIMYEIY
Q3LYAITOSNOD TYNOILYNYILNI

V'S “1LX3L ON3SIA 3a VIHLSNANI

V'S 'SYWILSIS VHANI

V'S 'v104ay3sl

V'S 'S10414D

V'S ‘DaS IVHNLYN SYD

V'S ‘VIIDOTONDIL
NOIDYYOJYOD VSIWVYD

V'S 'SVLVYINOD A
SANOIDDNYLSNOD 3d OLNIWOAL

V'S “IVIANOYY3A

600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
Loz
600T
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600T
oLoz
L0z

sa|qelen
sauopnqguIal
us sedjupy

sejaned

sopey|nsal
aiqos
‘eldunwiay

sousIxa
It >}

soopndafe
pepapos
BOJOS  SSUODNQUIAI  OJepUBW  [EIDOS S
ejap uopeindal  ojepuew sosafasuod
sosapueuy ap spoulwiz} e seuenuod *dapuy sosafasuod
ap ugpda@as A

0 oypas ns opezijeuy  ugisiwy
d apsajueasad  seysandosd P pezlieuy  uo P sosafasuod  aiqos edyjgnd

1s

“punway

2 uanbipnfiad dapur K359 ojudlweiquiou
osauopdo A uogeqoide ap sauozeirdp Jod sossfasuod ! 1t put D Juslwelq

ap ugpejoy  uoewIoU|
anb soisandns ap asa) [ILTRRETETS
‘ssuopde  ap uswibay uopeddxy so|ap uopisodo
ap ebanug

uopedipag

sosafasuod
soaanu

ugneUBL0

eweiboid

ousaxe

*10s3s5y

souafasuod
s0|
B ugeWIOoN|

edipouad
uopenjeay

seysandoad
se|e
sauopafqo

pepnu3

6€

8€

LE

ap uopewIou|
9€ S€ 143 €€ (4 LE 0€ 6T :14 yx4

9T

ST

174

€T

w

qedijde oN @ 91dwnd oN ~ :9uawiernJed sjdwn)

)3 dwiny

98



i i i i

T T T T T T T T

TR TR TR TR T T T T T T T T

i i e i i e e e e i e e A R R

i i i

- ===

i d

TR TR TR TR T T T T T T T T

TR TR TR T TR T T T T T T T T T T

mTE TR TR T T T T T

e e e s

TR TR TR TR T T T T T T T T

e e e e e e e e e SR ]

i

1

==

Edgdidins

13

R e e e e e e e e e

13

13

R e e e e e e e e s

il g RS IR IR

e e e e

e e i i i e e el g e S B

i SIS ST A SIS S I A S

e e e e e s

e e e e e e

e e e e e e e i i i

R e e e e e e

=== =
> || =
=== =
=== =
=== |
== =
==
== |
> =
1

- =

1
1

1
-

e e e e e e e e
e i i e e e e e e e
e e e e e e s
e e e e s
e e e e e
e e e e s
g

(4]
(4]
4]
I3
I3
I
M
M
M

> || =

=== =

Eddd g i g R IR
1

>|= ==

13
LR e e

13

g

1

1

e e e e e i
e e e e e e

1
1

1
1

1

e i e e e e e e e e e

e e e e e e i i e e et e
i i e i e e e i i e
i e i e e e i e
i e i e i e e i i
TR TR TR TR T T T T T T T T
TR TR TR TR T T T T T T T T
i i i e e S i

TR TR TR T T T T T T T T T

1

g SIRSIRS]
> ==
-

1
1
1

!

- ===

Ead e died
IR Mg

1
3

1

[SIRSER SRR

1

1

[SIESU S e e e e e I

[}

13

i i i e e e e e e e e e
e e e e e e e e e e e
g e e e e e
e e e e e g e e e
e e e e e e e e e e
i e e e e e e e e e e e i
i e e e e e e e e e e e e i
g e e e e e e e e i g R TR Y
1 1
e || Q| | | e | e
iSRS 1
g e R ST ST SIS I S g g Sl s

-
-

V'S ‘'VSIAN3

V'S 'SYDVN3

V'S 'SA004 o4d3

V'S 'NOIDVINIWITY 3d
TVYNOIDVNYILNI vHOAINGIYLSIA

V'S INVEVXIVD
V'S “NI4

SYWLS A SOQW 3d DNIJTOH avas
‘SITONVdSI SOAVYIYIW A SYS109

V'S "d3LNINVE

V'S ‘VINNYE

V'S ‘"4IANVLINYS ODNVE

V'S “IONVdSI HYINdOd OONVE

V'S “113av4avs 3d OONvE

V'S 'VIHVINIDYY
VAVDZIA OVE1I8 OONVE

V'S ‘ONITOH 11 SNIAvAY

V'S ‘SOIDIAY3S A NOIDDNYLSNOD
33 S3AVAIALLY SOV

V'S "XONIHIDY

V'S 'VNOIDDY

V'S ‘SYHNLONYLSIVHANI SILYIY

V'S 'YODN3IgY

600T
oLoT
L10Z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600T
oLoT
L10Z
600C
0Loz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
L0z
600T
oLoT
L0z
600C
0Loz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
oLoz
L0z
600C
0L0T
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600T
0L0T
Loz

SOANJ3(D soyje
Ksoanndafe
s043(asu0d

21qos seu3jew  ap Ui

ua-quyal
ap ugIsIW0d
| 3p e3nsuo)

‘quIa
03

sauopuny

soAnnd3fe
soJafasuod
21q0s seudjew
U3 aquiou
9p ugIsIWOd
©| 3p eYNsuo)

“Jquou
3p uIsIWOD B
ap sauopuny

*quial K "aquiou
ap uoIsILOd
| 3p soiquiaiy

sapepanjes
uis s3jenue

seuand ap

ugeIUASAIY

lonuod A
J10)1pne ap euoypne  ugisiaiadns ap
9Mwod [940d 3P WO [9P  SIUOISILOD se|
epesiaadns  soiquaiw so|  Jod enpuod
euwsul  apepusuadxs  ap sousdlul
euoypny A ugpedyien) s0b1pod
ap uoisiaadng

oandap
ofasuod o opeajdwa sobsau el
epoypne
|e epoypne Jainbjen> ap 20> apuonsab  ap 3|qesuodsas
LU
apauwod pp 3P ne i Kjonuo>  3p euoypne
|9p sauopuny
oinaad awiioyu|  3p WD 9P ape ap PHwWod

©110}20AU0) | ugieWIO|

eudjul epebajap
uoIsiwod
Kugisinedns  us sopejen
9p SBUOISIWOD  SoJuNse 3P
uopisodwo) ofasuod 3| jod

ojuBILIdOU0)

ipne 013U0d
P! ! epebajap

wo)

sajenpiaipul
L1391 3p

auwuogul 3p
uopisodwo) epuaiedsuel)  [essuab eyunl
€| 3p U9IEIOA

8S

LS

95

14

39

(43 s 0s 6t 14 Ly 9 14 144 £ w 54 ov

pephug

|qedijde oN @ 91dwnd oN ~ :@)udwiepied sajdwn) )2 dwind

99



i g i i i i i i i i i e S S e i

i i i e e S e i i i i g i i i e R e g i S i

»

i g g il i i i A i i g e S i

i i i i i i i i i e i e e S

1

s

1

TR TR TR T T T T T [T T T T T T T T

TR TR TR TR T TR T T T T T T T T T T T T T T T T T

-

g

13

>

e e e e e e

13

R e e e

[SERSERSERSERSER SR g g g R SER SRS R SR SERSER SRR SRR b S B e e

I SIS e e e e e e e e e e e e e e e

R e e e e e e e e e e e e e

i i e e e e i B e B e e e e e e e e e i i e

V'S 'VDINQ43T3L

= T T
-
1

1

V'S ‘SYAINNIY SYDINDIL

1

!
T ee

1

V'S ‘'OSOWHIHITIVA HADYS

i i i e e e e

1

1

~ V'S ‘4dA 10543

1

e e e e e e
Helm e e 9
e s

3

V'S ‘NOIDYHOJYO0D VOIH1D313 a3y

V'S NIV 3L4YNH NODSYH80

V'S ‘NOIDYIINNWOD
VNVdS3 13SVIAIW

> ||
-
LSRR S N B B e e i il e e el et el e e

[SERSERSY

1

V'S ‘J4ddYN

1
i e e e e e e e e i i i e i i e e e e e e e
e i i e e i e e e e e e e e B i e e el e el el e e
e i i e i e e i i e e e e e e e el e e i e e e
i i i el i e e i e e e
g i i i e i S e i i g i e R e e e e S
il g i i i i e S i i i i i e e i 4

e e e e e e e e 2
g e e e e e e e e e e e e A e
e e e e e e e

1
e d

V'S 'dNOYD SINIMYIY
Q3LVAITOSNOD TYNOILYNYILNI

1
1
1

V'S “1LLX3L ON3SIA 3@ VIHLSNANI

-
1

V'S ‘SYWALSIS VHANI

=T T T T T T

13
1
1

V'S 'v104ay3di

e e A
g
13
- >

g

V'S 'S10414D

4
RS IRSIRS M

V'S ‘Das IVHNLYN SYD

RS IR SIRSERSER SR iy

1
1

V'S ‘VIIDOTONDIL
NOIDYYOdYOD VSIWYD

V'S ‘SYLVHINOD A
SINOIDDNYLSNOD 30 OLNIWOAL

B e e e e e e i i B et et et el e el e e R B R B

2
= Q9 Q9 =
ISERSERS Ry

1

i i e e B B e e e e i e e e e e e e e e e e
i g i i S i i i i g i i i R i e S e e
1

i e i i i e e e e e e e e e i e B e B e

1
Edidindie gt
1

V'S “IVINOYY3A

e i e e B B B B e i B e e e e e e e e e e e e e
e i e e e i i e i e e el e el e e e e e e e e e
g i i e i i i i e e i e e R e e S e i e
i i i i i i i i i e B i i i e e e g

-
1
1

-
1
-

P P

600T
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600T
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z
600C
oLoT
L0z
600C
oLoT
Loz
600C
oLoz
Loz
600C
oLoz
L0z

SOANJ3(D soyje
Ksoanndafe
so43fasuod

21q0s se3jew  ap Ui

ua-quial
ap ugIsIW0d
| 3p e} Nsu0)

‘quIaL
03

sauopuny

soAnnd3fe
soJafasuod
21q0s seudjew
U3 aquiou
9p ugIsIWOd
©| 3p eynsuo)

“Jquou
3p uIsIWOD e
ap sauopuny

*quial K aquiou
3p uoIsILOd
| 3p soiquiaiy

sapepanjes
uis sajenue

seuand ap

ugEIUASAIY

lonuod A

OAIIRM]|
Hoaup Jadns ap

ofasuod o opesjdwa sobsau el
epoypne
|e elio}pne Janbjen> apugnsab  ap 3jqesuodsal
ap 3HwWod
apuwodpp 3P ne P Kjonuo>  3p epoypne
[9p sauopuny
oinaad awiioyu|  3p WD 9P ape ap PHwWod
©110}20AU0) | ugieWIO|

eudjul epebajap
uoIsiWod
Auogisinzadns  ua sopejeny
9p SBUOISIWOD  SoJUNSE 3P
uopisodwo) ofasuod 3| jod

0juBILIOU0)

pnesp  euoypne  ug

ipne |onuo>

9Mwod [940d 3P NWOD [9P  SIUOISILIOD se|

Jod epnpuod

ap souwsayul
s0b1pod

epebajap
wo)

sajenpiaipul
913p

epesiaiadns
eusaul
eLonpny

soiqudIw SO|
ap enusuadxs
K uopesyieny

awuogul 3p
uopisodwo) epuaiedsuel)  [essuab eyunf
€| 9p U9beIoA

pephug

85

LS

95

14

€5

(43 LS 0s 6V 14 Ly 9 14 144 £ w 54 o

qedijde oN @ 91dwnd oN ~ :91uawiemJed sjdwn)

)3 dwiny

100









	Informe anual de Gobierno Corporativo de las compañías del IBEX 35. Ejercicio 2011
	Índice
	Presentación
	Evolución de las prácticas de gobierno corporativo
	Estructura de la propiedad
	Estructura del consejo de administración
	Funcionamiento del consejo de administración
	Comisiones del consejo
	Remuneraciones del consejo y alta dirección
	Auditoría de cuentas y control de riesgos
	Sistemas internos de control y gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de la información financiera
	Operaciones con partes vinculadas
	Junta general de accionistas
	Principio de cumplir o explicar
	ANEXO I: Datos individuales de las compañías del Ibex 35
	ANEXO II: Datos individuales del grado de seguimiento de las recomendaciones del Código Unificado



