COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Informe de Gobierno
Corporativo de las
entidades emisoras de
valores admitidos a
negociacion en mercados
secundarios oficiales

Ejercicio 2007







Informe de Gobierno
Corporativo de las
entidades emisoras de
valores admitidos a
negociacion en mercados
secundarios oficiales

Ejercicio 2007



Comisién Nacional del Mercado de Valores
Serrano, 47
28001 Madrid.

Passeig de Gracia, 19
08007 Barcelona.

© Comision Nacional del Mercado de Valores.
Se autoriza la reproduccion de los contenidos de esta publicacién siempre que se cite su procedencia.

La CNMV difunde sus informes y publicaciones a través de la red internet en la direccion www.cnmv.es

Impresion: Artegraf, S.A.
ISSN: 1989-449X
Depdsito Legal: M-5415-2008



indice

1 Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas 13
Introduccién 15
Evolucién de las practicas de gobierno corporativo 17
Estructura de la propiedad 23
Estructura del Consejo de Administraciéon 33
Funcionamiento del Consejo de Administracion 45
Comisiones del Consejo 53
Retribuciones del Consejo y alta direccion 61
Informacion financiera y control de riesgos 69
Operaciones vinculadas y conflictos de interés 77
Junta general de accionistas 81
Principio de cumplir o explicar 89
Panorama internacional 101

Il Informe Anual de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores,
distintos de las acciones, admitidos a negociacion 107
Introduccién 109
Estructura de la propiedad y 6rganos de administracion 111
Remuneraciones y operaciones vinculadas 115
Control de riesgos 117
Principio de cumplir o explicar y calidad de la informacién 119

1. Informe Anual de Gobierno Corporativo de las cajas de ahorro 121
Introduccion 123
Organos de gobierno 125
Comisiones delegadas del Consejo 131
Retribuciones de los 6rganos de gobierno 135
Créditos, avales o garantias, otras operaciones vinculadas y control de riesgos 137







indice de cuadros

Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas 13
Cuadro 1 Capital social y capitalizacién de las sociedades cotizadas 23
Cuadro 2 Distribucion de sociedades segun participacion del Consejo 26
Cuadro 3 Ne Sociedades agrupadas por participacion de los accionistas significativos 28
Cuadro 4 Participaciones cruzadas de las sociedades cotizadas 28
Cuadro 5 Participaciones de las cajas de ahorro 29
Cuadro 6 Ne sociedades agrupadas por porcentaje de autocartera 29
Cuadro 7 Ne sociedades distribuidas por capital flotante 30
Cuadro 8 Derechos de opcién de consejeros 32
Cuadro 9 Distribucion de sociedades segun tamano del Consejo 35
Cuadro 10 Porcentaje de representacion de las distintas tipologias de consejeros 36
Cuadro 11 Presencia de consejeros independientes en el Consejo 38
Cuadro 12 Presencia de mujeres en los consejos 40
Cuadro 13 Tipologia de mujeres en los consejos 41
Cuadro 14  Antigliedad de los miembros del Consejo 43
Cuadro 15  Modificacién de la tipologia de consejeros 44
Cuadro 16  Presidente del Consejo 47
Cuadro 17 Vicepresidente del Consejo 48
Cuadro 18  Informacion de consejeros 50
Cuadro 19  Composicién de la Comision ejecutiva por tipologia de consejeros 54
Cuadro 20  Tasa de variacion 2007-2004 (puntos porcentuales) 55
Cuadro 21 Composicion del Comité de auditoria por tipologia de consejeros 56
Cuadro 22 Composicion de la Com. nombramientos y retribuciones por tipologia de consejeros 58
Cuadro 23 Remuneracién del Consejo de Administracion 62
Cuadro 24  Remuneracién de la alta direccion 65
Cuadro 25  Evolucion de la certificacion previa y vinculacion del auditor externo 72
Cuadro 26  Operaciones con accionistas significativos 78
Cuadro 27  Operaciones con administradores y directivos 79
Cuadro 28  Participacion de los accionistas en las juntas generales 83




Informe Anual de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores,

distintos de las acciones, admitidos a negociacion 107
Cuadro 29  Distribucion de entidades segun tamafio del Consejo 112
Cuadro 30  Remuneraciones del Consejo 115
Informe Anual de Gobierno Corporativo de las cajas de ahorro 121
Cuadro 31 Remuneraciones percibidas en concepto de sueldo 135
Cuadro 32  Operaciones de crédito, aval o garantia 137




Indice de graficos

Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas 13
Gréfico 1 Distribucion del capital por grupos de capitalizacion 24
Graéfico 2 Distribucion del capital por tipologia de consejeros 25
Gréfico 3 Distribucion de accionistas significativos por inversion 27
Gréfico 4 Capital flotante corregido 30
Gréfico 5 Tamano medio del Consejo de Administracion 35
Gréfico 6 Equilibrio dominicales e independientes con estructura de la propiedad 36
Gréfico 7 Presencia de consejeros independientes en los 6rganos de gobierno 37
Grafico 8 Distribucion de sociedades seguin la presencia de independientes en

el Consejo y la Comision ejecutiva 39
Gréfico 9 Porcentaje de sociedades con independientes sin cargo en comisiones delegadas

en sociedades que no siguen recomendaciones 39
Gréfico 10 Cargos ocupados por mujeres en los érganos de gobierno 41
Gréfico 11 Porcentaje de administradores con cargos en varios consejos 42
Gréfico 12 Presidente primer ejecutivo 48
Gréfico 13 Reuniones anuales del Consejo 50
Gréfico 14 Porcentaje de sociedades que asumen modificaciones mas significativas 51
Gréfico 15 Representacion de consejeros en Comision ejecutiva y Consejo 55
Gréfico 16 Composicion del Comité de auditoria 56
Gréfico 17 Composicion de la Com. de nombramientos y retribuciones 58
Gréfico 18  Reuniones anuales de las comisiones delegadas 59
Grafico 19 Distribucion de la remuneracion por tipologia 63
Gréfico 20 Remuneracién media por tipologia de consejero 64
Gréfico 21 Tasa de variacion por concepto retributivo 65
Gréfico 22 Remuneracién media alta direccion vs ejecutivos 66
Gréfico 23 Porcentaje de auditorias recibidas con salvedades 71
Gréfico 24 Agrupacion de sociedades por riesgos materializados 73
Gréfico 25  Organo encargado de establecer y supervisar 74
Gréfico 26 Supervisar el proceso de elaboracién e integridad de la informacion /

Revisar periédicamente los sistemas de control interno 75
Gréfico 27 Velar por la independencia y eficacia de la auditoria interna /

Establecer y supervisar un mecanismo de comunicacién de irregularidades 75
Grafico 28 Elevar al consejo lo relativo al nombramiento del auditor externo /

Recepcion de forma regular de las recomendaciones del auditor 76




10

Gréfico 29

Asegurar la independencia del auditor / Responsabilidad de auditar

todas las sociedades en grupos 76
Grafico 30 Datos de asistencia a las Juntas generales 83
Gréfico 31 Asistencia a Junta vs capital flotante 84
Gréfico 32 Porcentaje de sociedades que incorporan modificaciones mas significativas 86
Gréfico 33 Recomendaciones seguidas por mas del 95% de las sociedades 920
Gréfico 34 Recomendaciones incumplidas por las sociedades cotizadas 920
Gréfico 35  Recomendaciones sobre estatutos y Junta general 92
Gréfico 36 Recomendaciones sobre el Consejo de Administracion 93
Gréfico 37  Recomendaciones sobre consejeros 95
Gréfico 38 Recomendaciones sobre las retribuciones 96
Gréfico 39  Recomendaciones sobre las comisiones 97
Gréfico40  Grado de seguimiento por sectores 98
Gréfico41  Grado de seguimiento por grupos de capitalizacion 99
Informe Anual de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores,
distintos de las acciones, admitidos a negociacién 107
Gréfico42  Tamafo medio del érgano de administracion 11
Gréfico 43 Porcentaje de consejeros segun forma juridica de la sociedad 112
Informe Anual de Gobierno Corporativo de las cajas de ahorro 121
Grafico 44  Distribucion por grupos de la Asamblea general 126
Grafico45  Reuniones anuales de la Asamblea general 126
Gréfico46  Reuniones anuales de los érganos de gobierno 128
Grafico 47  Representacién de las mujeres en los 6rganos de gobierno 129
Gréfico 48 Distribucion por grupos de la Comision ejecutiva 131
Gréfico 49  Distribucion por grupos de representacion 132
Grafico 50 Inversion / Desinversion en las cotizadas 133
Gréfico 51 Organo de revisién 140




indice de anexos

Anexo | Datos de las sociedades anonimas cotizadas, agregados por sectores y grupos de

capitalizacion bursatil 141
Anexo Il Datos individuales de las sociedades anénimas cotizadas, ordenados por

capitalizacion bursatil 187
Anexo Il Datos individuales de otras entidades emisoras de valores, distintas de las cajas

de ahorro, admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales 275
Anexo IV Datos de las cajas de ahorro, agregados en funcién del volumen total de activos 279
Anexo V Datos individuales de las cajas de ahorro, emisoras de valores, admitidos a

negociacion en mercados oficiales 297
Anexo VI Datos individuales del grado de seguimiento de las recomendaciones de

Buen Gobierno del Cédigo Unificado 307

11






I. Informe Anual de Gobierno Corporativo
de las sociedades cotizadas







Introduccion

El articulo 116 de la LMV establece que las sociedades cotizadas deben hacer publi-
co, con caracter anual, un Informe de Gobierno Corporativo (en adelante, IAGC) y
difundirlo como hecho relevante. El IAGC tiene que facilitar una informacién com-
pleta y razonada sobre las practicas de gobierno corporativo de los emisores de valo-
res cotizados, para que los inversores y otros usuarios de la informacién puedan for-
marse una opinion fundada.

Con fecha 19 de mayo de 2006, el Grupo especial de Trabajo sobre Buen gobierno
de las Sociedades Cotizadas —creado por acuerdo del Consejo de Ministros del 29 de
julio de 2005— concluyd su tarea y aprob6, como documento tnico con las reco-
mendaciones de gobierno corporativo, el “Cédigo Unificado de Buen Gobierno”(en
adelante, Cédigo Unificado).

Finalmente, el Consejo de la CNMYV, de 22 de mayo de 2006, acordé aprobar el docu-
mento Unico —~Cédigo Unificado- con las recomendaciones de gobierno corporativo
que las sociedades cotizadas deben tomar, por primera vez, como referencia al pre-
sentar el IAGC correspondiente al ejercicio 2007, y hacerlo publico a través de su
web corporativa.

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

De forma complementaria al deber de difundir en el IAGC el grado de seguimiento
de las recomendaciones del Codigo, el citado articulo 116 de la LMV también asig-
na a la CNMV la responsabilidad de revisar las reglas de gobierno corporativo, para
lo cual podra recabar cuanta informacion precise al respecto, asi como hacer puabli-
ca la informacion que considere relevante sobre su efectivo grado de cumplimiento.

El presente capitulo incluye un resumen de las principales conclusiones del analisis
de los IAGC de 2007 de las sociedades cotizadas espanolas, asi como del grado de
cumplimiento de las definiciones vinculantes y del seguimiento de las recomenda-
ciones del Codigo Unificado.

Introduccion
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Evolucion de las practicas de gobierno corporativo

La coexistencia de dos codigos de buen gobierno —Cédigo Olivencia (1998) e Infor-
me Aldama (2003)- generaba ciertas dificultades a la hora de informar sobre el
grado de seguimiento de las recomendaciones. El Cédigo Unificado, aplicable a par-
tir del ejercicio 2007, establece una referencia comin sobre las practicas de buen
gobierno de las sociedades cotizadas.

Aspectos mas relevantes del gobierno corporativo

A nivel agregado, los aspectos mas relevantes, registrados en 2007, de las practicas
de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas son los siguientes:

Transparencia

— El nivel de transparencia de los IAGC y el grado de seguimiento de las reco-
mendaciones puede considerarse aceptable:

(i) En promedio, las sociedades cotizadas siguen completamente el 75,1% del
Codigo vy, adicionalmente, de forma parcial otro 10,2% de las recomenda-
ciones que les son aplicables. De esto se deduce que a nivel agregado, las
sociedades no siguen, ni parcialmente, el 14,7% de las recomendaciones. El
nivel de seguimiento de las recomendaciones aumenta en las sociedades con
mayor capitalizacion bursatil.

(ii) Un total de 31 companias —el 18,2% de la muestra— siguen mas del 9o% del
Codigo Unificado, de las cuales 2 declaran cumplir el 100% de las recomen-
daciones.

(iii) Por el contrario, 15 sociedades —8,8% del total- registran un grado de segui-
miento inferior al 50%.

Estructura de la propiedad

— En el ano 2007, el capital de las sociedades cotizadas se ha incrementado
un 13,1% (7,3% en el IBEX). La capitalizacién bursatil se mantiene en niveles
similares a los de 2006, excepto en las empresas del IBEX que ha aumentado
un 5,1%. La variacién mas significativa se ha producido en las inmobiliarias,
cuya capitalizacion descendié un 50,7%.

— En promedio, el capital flotante se situ6 en el 34,9% (44,2% en el IBEX) frente
al 38,3% en 2006 (49,3% en el IBEX). Esta disminucién se explica en buena
medida por la entrada en vigor del RD 1362/2007, que ha reducido al 3% el

Evolucién de las practicas de
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umbral para considerar una participacién como significativa, frente al 5% que
fijaba la normativa vigente en ejercicios anteriores. Descontando el efecto del
cambio legislativo, el promedio de capital flotante para el conjunto de socieda-
des cotizadas se situaria en el 36,2%.

La autocartera aumentd, a nivel agregado, del 0,5% al 0,8%. El 55,5% de las
sociedades declaran mantener, en promedio, una autocartera equivalente
al 1,4% del capital social. En 20006, el 47,4% de las sociedades declaraban un pro-
medio de autocartera del 1,1%.

Consejo de Administracion y consejeros

— El tamano medio de los consejos es de 10,1 miembros (9,9 en 2006) mante-

niéndose dentro del rango recomendado por el Cédigo. En 2007, se observa un
aumento del nimero de sociedades que siguen la recomendacion sobre el tama-
no del Consejo (82,4%, frente al 79,8% en 2006).

El promedio de permanencia de los consejeros se mantiene practicamente esta-
ble. Los ejecutivos acumulan mayor antigiiedad (9,1 anos) que los consejeros
dominicales (6,8 anos) y los independientes (6,7 anos).

En 2007, ha aumentado la rotacion de los miembros de los consejos, superando
en 4 puntos porcentuales la de ejercicios anteriores. Los nuevos nombramientos
alcanzaron el 19% de los miembros del Consejo (15% en 2006) y los ceses
el 17% (13% en 2006). Por otro lado, se ha modificado la tipologia de un eleva-
do nimero de consejeros, en buena medida por la aplicacion de las definiciones
vinculantes del Codigo.

Un 32% de los ceses registrados en 2007 se explican en el IAGC, segtn lo reco-
mendado por el Cédigo. Los motivos son los siguientes: el 35% declara causas
personales; el 26% cambios en el accionariado; el 9% operaciones societarias;
el 3% discrepancias en la gestion; un 2% incompatibilidades para el ejercicio del
cargo; y el resto por otros motivos.

En el 60% de las companias analizadas (72% en 2006) la relacion entre el nime-
ro de consejeros dominicales e independientes refleja la proporcion existente
entre el capital representado por los dominicales y el resto del capital o, en caso
de desproporcion, ésta es favorable a los independientes.

En la mayor parte de las sociedades cotizadas los consejeros externos constitu-
yen una amplia mayoria en el Consejo. El promedio de consejeros externos
—dominicales, independientes y otros— se mantiene en un nivel similar al de los
altimos ejercicios (80%), destacando el incremento de la presencia de domini-
cales (2,7 puntos) y de otros externos (1,4 puntos).

La aplicacion de las condiciones establecidas en el Cédigo Uniticado ha reduci-
do el peso relativo de los independientes en el Consejo, pasando de un prome-
dio del 30,3% en 2006, al 28,3% en 2007. El porcentaje de companias cuyos
independientes representan, al menos, un tercio del Consejo se ha reducido
al 38% (43,3% en 2006).

Esta situacion esta relacionada con la disminucion registrada en el capital flo-
tante y con el proceso gradual de ajuste a los requisitos de independencia esta-



blecidos en el Codigo Unificado, que ha supuesto la reclasificacion a otras cate- Evolucién de las practicas de
gorias de consejeros que habian sido considerados independientes en ejercicios gobierno corporativo
anteriores.

Para justificar que los independientes se siten por debajo de un tercio, el argu-
mento mas utilizado es que su representacion en el Consejo es la adecuada a la
estructura de capital y suficiente para garantizar la proteccion de los minoritarios.

— La presencia de mujeres en los consejos de Administracion se ha incrementado
un 11% en 2007. Sin embargo, el nimero de mujeres en los consejos de las
sociedades cotizadas se ha situado, en promedio, en el 7,5% (6,9% en 2006).
El 39,6% de las companias en las que la presencia de mujeres en el Consejo de
Administracién es escasa o nula, declaran no haber adoptado medidas para
corregir tal situacion.

— En 2007, un total de 96 sociedades cotizadas han modificado su reglamento del
Consejo, siguiendo con el proceso de adaptacion al Codigo Unificado ya inicia-
do en 2006. Cabe destacar la incorporacion de recomendaciones relativas a la
composicion y funcionamiento del Comité de auditoria y la Comisién de nom-
bramientos y retribuciones, asi como la asunciéon de nuevas competencias por
parte del Consejo y su Secretario.

Comisiones delegadas

— En el ano 2007, un 20% de los consejeros independientes (23,2% en 2006) no
formaban parte de ninguna de las comisiones delegadas del Consejo. Se ha
incrementado ligeramente el nimero de sociedades con presidentes indepen-
dientes en las comisiones de supervision y control, asi como el nivel de segui-
miento de otras de las recomendaciones del Cédigo sobre la composicién de las
distintas comisiones.

— Sin embargo, se ha reducido la presencia de independientes en la Comision eje-
cutiva (20,5%, frente al 22,8%), el Comité de auditoria (42,9%, frente al 44,9%
en 2006) y la Comisiéon de nombramientos y retribuciones (44,8% frente
al 47,9% en 2006).

Retribuciones del Consejo y la alta direccion

— La retribucién media por Consejo se situ6 en 2,68 millones y por cada conseje-
ro en 267.000 euros, lo que supone un 7% y un 5,3% mas que en 2006.

El incremento registrado en las retribuciones fijas y en las dietas, respecto al
ejercicio 2006, se situd, en promedio, en el 15,9% y 10,9% respectivamente. Por
su parte, las remuneraciones variables aumentaron un 5,4%.

— Las remuneraciones medias percibidas por los consejeros ejecutivos aumenta-
ron un 5,3%, sobre la subida del 33,3% registrada en 2006. En este tltimo ejer-
cicio, vencieron un elevado ntmero de planes de incentivos y derechos de
opcion, cuyos principales beneficiarios eran los consejeros ejecutivos.

— Las recomendaciones del Cédigo Unificado con menor nivel de seguimiento son
las relacionadas con la transparencia de las retribuciones de los consejeros, que
siguen totalmente menos de un 30% de las sociedades cotizadas. 19
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Las companias argumentan que la legislacion vigente ya obliga a dar una infor-
macioén detallada a los accionistas sobre remuneraciones del Consejo.

Junta general de accionistas

— El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales se situd en el 74,9%
(73,8% en 2006). En los Gltimos anos, las sociedades cotizadas han ido adop-
tando medidas para favorecer la participacion de los accionistas minoritarios en
la Junta general. Sin embargo, los mayores porcentajes de participacién se
corresponden con menores promedios de capital flotante, lo que plantea la nece-
sidad de seguir aplicando las medidas que favorezcan la participacion de los
accionistas minoritarios. La utilizacion efectiva del voto a distancia por medios
electrénicos sigue siendo escasa.

— Se mantiene la tendencia decreciente al establecimiento estatutario de limites al
ejercicio de los derechos de voto —16 companias, cuatro menos que en 2006—y
a la exigencia de un niimero minimo de acciones para asistir a la Junta (57,8%
de las sociedades cotizadas, frente al 63% de 2006).

— Siguiendo con el proceso ya iniciado en 2006, un total 69 sociedades han modi-
ficado sus reglamentos de la Junta en 2007, de manera que una parte de las reco-
mendaciones del Cédigo han perdido su caracter voluntario.

Entre las principales novedades incorporadas a los reglamentos de la Junta des-
tacan: la posibilidad de votacion separada de asuntos sustancialmente distintos
y el fraccionamiento del voto para que los intermediarios financieros puedan
ejercer el derecho de representacion conforme a las instrucciones de sus clientes.

La votacion separada de asuntos es una recomendacion seguida por el 89,4% de
las sociedades, y el fraccionamiento del voto por el 85,9%.

Cumplimiento de las definiciones vinculantes

Una novedad relevante del Codigo Unificado son las definiciones vinculantes de las
distintas tipologias de consejeros. Las sociedades cotizadas, al informar si cumplen
o no las recomendaciones, deben respetar el significado que el Cédigo atribuye a los
conceptos que emplea para formularlas.

Por tanto, sélo podran calificarse como independientes los consejeros que retinan
las condiciones minimas que el Cédigo establece para que puedan desempenar sus
funciones de forma razonablemente objetiva e imparcial, sin que su desempeno se
vea condicionado por relaciones con la sociedad, sus accionistas significativos o sus
directivos.

La revisién del cumplimiento de las definiciones vinculantes del Cédigo —se anali-
zaron 277 consejeros (178 del IBEX) calificados como independientes en una mues-
tra de 100 sociedades— ha puesto de manifiesto algunas situaciones que podrian
cuestionar la adecuada calificacion de 34 consejeros (14 del IBEX), que dieron lugar
al envio de escritos a 21 sociedades (9 del IBEX) solicitando informacion adicional,
aclaraciones y, en algunos casos, la recalificacion del consejero afectado.

Respecto al resto de definiciones vinculantes del Codigo, algunas sociedades fueron
requeridas por calificar como “otros externos” a: (i) consejeros que desempenaban



funciones ejecutivas o de alta direccién en empresas del propio grupo; (ii) conseje-
ros con una participacion accionarial significativa en la sociedad; y (iii) administra-
dores que, a su vez, eran consejeros o altos directivos de un accionista significativo.

Transparencia del principio cumplir o explicar

La Circular 4/2007 de la CNMV adapt6 el modelo del IAGC que tienen que presentar
las sociedades cotizadas, para dar cabida a los nuevos requisitos de informacién intro-
ducidos por el Codigo Unificado. En esta adaptacion se han anadido nuevas pregun-
tas y se ha reformado el apartado que refleja el grado de seguimiento de cada reco-
mendacion, aumentando el nivel de transparencia del principio de cumplir o explicar.

Como resultado del andlisis de los criterios utilizados para informar en el IAGC
sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo, se enviaron
requerimientos a 50 entidades (21 del IBEX) de una muestra de 100 IAGC revisados
en la que se incluye la totalidad del IBEX.

En estos escritos se solicité informaciéon o aclaraciones adicionales sobre 39 de
las 58 recomendaciones del Cédigo. En algunos casos, se requirié la rectificacion
de la informacién mediante la presentacion de un nuevo IAGC:

— Las recomendaciones con mayor porcentaje de requerimientos son las relativas
al Consejo de Administracion y a los consejeros.

— Todas las sociedades requeridas aportaron informacién y explicaciones adicio-
nales, y el 90% de ellas han rectificado la informacién declarada inicialmente,
mediante la presentacion de un nuevo IAGC. Las modificaciones estan incorpo-
radas en la web de la CNMV.

— Un ntmero significativo de las incidencias detectadas se deben a errores o
inconsistencias de cumplimentacion, por ser el primer ano en el que las socie-
dades toman como referencia el Cédigo y también por el cambio de formato del
modelo de presentacion del IAGC.

Tras el andlisis de los IAGC, se ha podido constatar el esfuerzo realizado por las
sociedades para reflejar de forma adecuada el grado de cumplimiento de las reco-
mendaciones del Codigo y, en su caso, explicar los motivos que justifican su no

seguimiento o su seguimiento parcial.

Transparencia de otras practicas de gobierno corporativo

Resulta conveniente seguir insistiendo en la necesidad de mejorar el nivel de trans-
parencia de la informacién contenida en los IAGC sobre ciertas materias de gobier-
no corporativo. A continuacién se incluyen algunas que requieren un mayor esfuer-
zo por parte de las sociedades cotizadas:

Conflictos de interés

Las entidades deben identificar de manera precisa los conflictos de interés analiza-
dos por los 6rganos de gobierno, que surjan con sus consejeros. Un total de 35 socie-
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dades han descrito con precision estos conflictos. No obstante, todas las companias
analizadas senalan que los conflictos de interés han sido resueltos de acuerdo con
lo dispuesto en su normativa interna.

Operaciones con partes vinculadas

Las sociedades deberian ampliar la informacion que suministran sobre la naturale-
za de las operaciones vinculadas cuyo importe sea significativo. En general, las com-
panias senalan que las operaciones se han realizado en condiciones de mercado, y
que pertenecen al giro o trafico ordinario.

El importe agregado de las transacciones comunicadas en los IAGC se ha incre-
mentado un 3,6% respecto al ano 2006. Mas del 65% del volumen corresponde a
operaciones con accionistas significativos, principalmente entidades de crédito, ya
que la mayoria de las transacciones son de naturaleza financiera (préstamos, avales,
contratos de derivados, etc.).

Sistemas de control de riesgos

Las empresas deben informar en los IAGC sobre el nivel de exposicion de los ries-
gos asumidos, resaltando aquellos que sean significativos y con alta probabilidad de
materializarse, o que afecten a dreas criticas de su actividad.

El ejercicio 2007 ha estado marcado por sucesos y turbulencias muy relevantes en
los mercados financieros, cuya evolucién afecta a todo tipo de companias. Sin
embargo, la mayoria de las sociedades han aportado informacién genérica sobre los
riesgos financieros o de negocio que les afectan, y sobre los sistemas implantados
para detectarlos, medirlos y gestionarlos, de manera que se pueda controlar y miti-
gar su eventual impacto.

Los IAGC no incluyen informacién sobre la probabilidad de ocurrencia y el impac-
to de los riesgos identificados. Unicamente 23 sociedades identifican en sus IAGC
los riesgos que les han afectado durante el ejercicio 2007; otras 129 senalan que no
se ha materializado ninguno de los riesgos que les pueden afectar; y las 21 restan-
tes tan so6lo indican que se han materializado los riesgos propios de la actividad de
las diferentes entidades del grupo.

En todos los casos, las sociedades declaran que los sistemas de control establecidos

han funcionado correctamente.

Cumplimiento de las obligaciones formales

— En general, no se han producido incidencias en el envio y recepcion telematica
de los IAGC, si bien se ha requerido a 9 sociedades (8 el ano anterior) por haber-

lo remitido fuera de plazo.

— Todos los IAGC de las sociedades cotizadas fueron aprobados por unanimidad
de los miembros de los respectivos consejos.
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Capital social

Al cierre de 2007, el capital social de las 173 companias analizadas ascendia a 36.622
millones de euros, un 13,1% mas que la cifra agregada del ejercicio anterior. Los
aspectos mas destacados de su evolucion son los siguientes:

— El capital de las 12 sociedades que se incorporaron al mercado de valores ascien-
de a 5.769 millones, frente a los 3.641 millones de euros de capital de las 12 enti-
dades excluidas de cotizacion.

— A lo largo del ano, 47 entidades (10 del IBEX) realizaron ampliaciones de capi-
tal por un importe total de 2.413 millones de euros y 11 (2 del IBEX) lo reduje-
ron por un montante de 298 millones de euros.

El cuadro 1 muestra las cifras agregadas de capital social y capitalizacion bursatil de
las sociedades analizadas y su evolucion en el periodo 2004-2007:

Capital social y capitalizacion de las sociedades cotizadas CUADRO 1

(Importes en Niimero Capital social Capitalizacion

millones de euros) sociedades Importe Importe

Sectores 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004
No Financieros 147 145 145 150 26,658 25979 26988 27.838 516905 523.610 403.374 347.090
Financieros 26 28 31 32 9964 6400 6.557 6.757 233384 219.527 168984 140474
TOTAL 173 173 176 182 36.622 32.379 33.545 34595  750.289 743.137 572.359 487.564

Capitalizacion bursatil

IBEX 353 35 35 24425 22760 27388 27902  607.004 577376 478077 415415
Mas de 1.000 M. € 38 38 26 22 9039 7105 3303 3681 116345 138773 70753 48303
Menos de 1.000 M. € 100 100 115 125 3.159 2515 2854 3012 26940 26988 23528  23.846

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

La capitalizacion bursatil se mantuvo en niveles similares a los del cierre del ejerci-
cio 2006, hasta alcanzar los 750.289 millones de euros:

— Del total agregado, un 80,9% (77,7% en 2006) corresponde a companias del IBEX,
un 15,5% (18,3% en 2006) a las sociedades de mas de 1.000 millones de euros de
capitalizacion y el resto a entidades con menos de 1.000 millones de euros.

— Por sectores, la mayor capitalizacién corresponde a bancos y energia, que repre-
sentan el 27,3% vy el 25,3% respectivamente. La variaciéon mas significativa se
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produjo en las inmobiliarias, cuya capitalizacion ha descendido un 50,7%
en 2007.

— Por grupos de capitalizacion, la mayor variacion se ha registrado en las socieda-
des de mas de 1.000 millones de euros, con un descenso del 16,2%. En el grupo
del IBEX ha aumentado el 5,1%.

Distribucion del capital

A nivel agregado, se ha reducido el capital flotante por el aumento de las participa-
ciones de los consejeros y accionistas significativos. El promedio de la distribucion
del capital de las sociedades cotizadas por tipologia de accionistas es la siguiente:

— Los accionistas significativos no consejeros controlan el 34,5% del capital social
(33,7% en 2006);

— El capital en manos del Consejo de Administracion asciende al 29,8% (27,5% en 2006);
— La autocartera aumenta hasta el 0,8%, frente al 0,5% en 2006;
— Y el capital flotante se sitia en el 34,9% (38,3% en 2006).

El grafico 1 muestra la distribucion porcentual del capital, por grupos de capitaliza-
cién bursatil, comparada con los ejercicios precedentes.’

Distribuciéon del capital por grupos de capitalizacion GRAFICO 1
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Una parte de la reduccion del capital flotante obedece al efecto que ha tenido la
entrada en vigor del RD 1362/2007, de 19 de octubre, que fija el primer umbral
de notificacion de participaciones significativas en el 3%, frente al 5% que esta-
blecia la normativa anterior. Por tanto, existe un rango entre el 3% y 5% que
antes se consideraba capital flotante y ahora forma parte del capital cautivo.

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



— La suma de las participaciones significativas declaradas, incluyendo los paque-
tes accionariales en poder del Consejo de Administracién, superan el 50% del
capital social en 133 entidades —76,9% del total- de las cuales 23 corresponden
al IBEX.

En 64 sociedades —37% del total- existe alguna persona, fisica o juridica que
posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer el control,
frente a 58 sociedades en 2006 (33,1%). El nimero de sociedades del IBEX con
accionistas de control asciende a 10, las mismas que el ejercicio anterior.

Participaciones del Consejo?

Para el conjunto de sociedades cotizadas, el promedio de capital en manos del Con-
sejo de Administracion ha aumentado 2,3 puntos porcentuales a lo largo del 2007.
Las variaciones mas significativas corresponden a las companias del IBEX, que han
descendido 6 puntos porcentuales, y a las entidades cuya capitalizacién bursatil
supera los 1.000 millones de euros, que han aumentado un 6,1%.

Por sectores, los aumentos mas significativos corresponden a la industria quimica y
las inmobiliarias, con un 11,3% y 8,1%, respectivamente. El sector energia y agua
ha descendido 7,7 puntos porcentuales.

Por tipologia de consejeros, el 29,8% de capital en manos del Consejo se distribuye
como sigue: el 13,4% (13,2% en 2006) corresponde a los ejecutivos, el 15,9% (13,9%
en 2006) a los dominicales y el 0,5% restante a independientes y otros externos.

En el grafico 2 se muestra, en porcentaje, la evolucion de la distribucién del capital
en manos del Consejo segiin la condicion de sus miembros, agrupando las socieda-
des por capitalizacion bursatil:

Distribucién del capital por tipologia de consejeros GRAFICO 2
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

2 Algunos accionistas significativos no forman parte del Consejo de Administracion de las sociedades parti-
cipadas, pero han propuesto el nombramiento de determinados consejeros que ostentan la condicién de
dominicales. No obstante, a efectos de este andlisis, las participaciones de dichos accionistas significativos
se han excluido del computo de los paquetes accionariales en manos del Consejo.
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El 72,6% de consejeros ejecutivos (252) mantienen una participacion en el capi-
tal de las companias en las que ejercen su actividad. Unicamente 49 consejeros
declaran participaciones superiores al 10%.
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Un total de 20 consejeros controlan participaciones individuales superiores
al 50% del capital de las sociedades en las que ocupan dicho cargo. Una de ellas
forma parte del IBEX.

— El 55% de los dominicales (432) mantienen participaciones en sociedades coti-
zadas. De éstos, el 45% posee paquetes accionariales inferiores al 1%, el 38%
posee entre el 1% y el 10% —en promedio alcanzan un 5,2%- vy el 17% restante
superan el 10% del capital.

— El 54% de los independientes (265) declaran participaciones en las socieda-
des cotizadas. EL 76% de estos consejeros tienen una participacion inferior
al 0,1%; el 55% no superan el 1%; y s6lo 9 consejeros poseen mas del 1%
del capital, de los cuales dos ocupan sus cargos en la misma sociedad del
IBEX.

Por tipologia de inversores, el 29,8% del capital en poder del Consejo de Adminis-
tracion se distribuye como sigue: un 17,2% (14,8% en 2006) corresponde a perso-
nas fisicas residentes; un 11,8% a personas juridicas residentes (11,5% en 2006); y
un 0,8% a consejeros no residentes (1,2% en 2000).

El cuadro 2 muestra los paquetes accionariales del Consejo por tramos de partici-
pacion, agrupando las sociedades por capitalizacion bursatil:

Distribucién de sociedades seguin participacion del Consejo CUADRO 2

Inferior al Entre Entre Mas del

0 Of - 0 Of - 0, 0,
(NGmero de 5% 5% - 25% 25% - 50% 50%

sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 19 17 21 21 1 10 6 7 1 1 3 2 4 7 5 5
Mas de 1.000 M. € 13 13 13 1 6 10 4 5 6 6 5 3 13 9 4 3
Menos de 1.000 M. € 22 27 36 40 25 27 27 27 20 15 16 20 33 31 36 38

TOTAL 54 57 70 72 42 47 37 39 27 22 24 25 50 47 45 46

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— El ntmero de sociedades donde el Consejo tiene participaciones inferiores
al 5% (54 entidades) es similar al de las companias en las que se supera el 50%
del capital (50 entidades).

Accionistas significativos no consejeros?

En promedio, los accionistas significativos no consejeros han incrementado ligera-
mente su presencia en el capital de las sociedades cotizadas, situandose en el 34,5%

3 En este grupo se incluyen las participaciones significativas de los accionistas no consejeros que alcanzan o
superan, de forma directa o indirecta, el 3% del capital social. También se recogen aquellos paquetes accio-
nariales comunicados que, sin llegar al porcentaje sefialado, permitan ejercer una influencia notable.



(33,7% en 2006). Eliminando el efecto del cambio legislativo, dicho porcentaje se
habria reducido hasta el 33,3%. En el IBEX, el promedio asciende al 43,8% y
al 41,8% sin tener en cuenta el cambio normativo.

El 34,5% de capital en poder de los accionistas significativos no consejeros se repar-
te de la siguiente forma: un 4,4% corresponde a personas fisicas residentes (4,1%
en 2006); un 25,5% a personas juridicas residentes (23,8% en 2006); y el 4,9% res-
tante a inversores no residentes (5,8% en 2006).

Por sectores de actividad, las variaciones mas significativas se produjeron en ener-
gia e inmobiliario, que descendieron 7,2 y 6,4 puntos, respectivamente. El sector de
seguros ha aumentado 9,7 puntos respecto a 2006.

El grafico 3 muestra la distribucién de los accionistas significativos no consejeros

clasificados por tipologia de inversor:

Distribucién de accionistas significativos por inversion GRAFICO 3
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Desde la entrada en vigor del RD 1362/2007, los custodios que acttian como tales
pueden quedar exentos de notificar participaciones significativas. Sin embargo,
esta exencion no ha tenido ningtn efecto al cierre de 2007, pues las solicitudes
se han realizado a lo largo de 2008.

Los custodios declaran participaciones significativas en 13 sociedades (12 en
2000). En el IBEX, 2 custodios declaran posiciones accionariales en 7 sociedades
(8 en 2006).

En el cuadro 3 se presenta la evolucion de las sociedades cotizadas, agrupadas por
capitalizacion y tramos en funcion de la participacion de los accionistas significati-

VOS NO CONSEjeros:

— De las 32 sociedades cotizadas cuyos accionistas no consejeros poseen partici-
paciones inferiores al 5%, en 21 de ellas el Consejo tiene el control, una de las

cuales pertenece al IBEX.

Estructura de la propiedad

27



CNMV

Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las
sociedades cotizadas
Ejercicio 2007

28

N° Sociedades agrupadas por participacidn de los accionistas CUADRO 3

significativos

Inferior al Entre Entre Mas del
(NGmero de 5% 5% - 25% 25% - 50% 50%
sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004
IBEX 2 7 6 3 0 8 10 14 7 8 10 8 16 12 9 10
Mas de 1.000 M. € 6 6 3 3 11 1 4 3 6 5 4 2 15 16 15 14

Menosde 1.000M.€ 24 18 26 27 25 31 32 42 27 24 26

21 24 27 31 35

TOTAL 32 31 35 33 46 50 46 59 40 37 40

31 55 55 55 59

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En el cuadro 4 se muestran los cruces accionariales que se producen entre las socie-

dades cotizadas*:

Participaciones cruzadas de las sociedades cotizadas

CUADRO 4

Accionistas significativos (AS)

IBEX Més de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €
2007 2006 2007 2006 2007 2006
Sdes. participadas (SP)
IBEX 11(AS)=16(SP) ~ 10(AS)—=14(SP)  6(AS)~ 8(SP)  4(AS)— 5(SP) - -
Mas de 1.000 M. € 7(AS)= 9(SP)  6(AS)= 6(SP)  2(AS)—= 2(SP)  2(AS)— 2(SP) T(AS)=1(SP)  2(AS)=2(SP)

Menos de 1.000 M. € 9(AS)=11(SP) 7 (AS)=11(SP) 4(AS)—> 4(SP)  7(AS)—> 7(SP)

4(AS)=5(SP)  5(AS)=>7(SP)

TOTAL 27 (AS)—36 (SP) 23 (AS)—=31(SP)  12(AS)—=14(AP) 13 (AS)—14 (AP)

5(AS)—=6(SP)  7(AS)—9(SP)

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Tal como se puede observar, un total de 44 companias cotizadas (43 en 2006) son

accionistas significativos de 56 sociedades cotizadas (54 en 2006). Los bancos parti-

cipan en 17 entidades (20 en 2006).

En el ejercicio 2007, se mantiene la presencia relevante de las cajas de ahorro en el

capital de las sociedades cotizadas:

— Un total de 28 cajas de ahorro (30 en 2006) declaran 73 (72 en 2006) partici-

paciones significativas o relevantes en el capital de 50 sociedades (42 en

2006). De aquellas, 14 tienen una participacion significativa inferior al 5% vy

otras 4 cajas superior al 20% en companias cotizadas. Una de las cajas ha

declarado participaciones significativas en 6 sociedades cotizadas, ninguna

del IBEX.

— En el IBEX, 12 cajas de ahorro (16 en 2006) tienen participaciones significativas

o relevantes en el capital de 13 companias. Una de las cajas declara participa-

ciones en 5 sociedades del IBEX.

4 A efectos de interpretar la tabla, téngase en cuenta que el primer dato, seguido por las siglas (AS), hace

referencia al nimero de compaiias cotizadas que son accionistas significativos de otras sociedades coti-

zadas, y el segundo dato, seguido por las siglas (SP), indica el nimero de entidades cotizadas en las que

participan las anteriores.



— Por ltimo, destacar la variacion en el promedio de participacion de las cajas en
el sector de las sociedades de cartera que asciende al 46,5% (14,9 en 2006) por
la admision a cotizacién de una nueva compania.

El cuadro 5 muestra la participacién media de las cajas de ahorro en las sociedades
cotizadas, agrupadas en funcién de su capitalizacion bursatil:

Participaciones de las cajas de ahorro CUADRO 5

Cajas de ahorro

Ne de Participaciones % en promedio del

Ntmero de cajas significativas Sociedades sobre capital de las cajas en

que comunican comunicadas las que se comunica sociedades cotizadas

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 13 16 19 18 26 29 33 32 13 13 14 13 73 70 59 57
Mas de 1.000 M. € 13 15 13 8 18 20 15 8 14 12 9 6 122 93 108 143

Menos de 1.000 M. € 19 17 18 22 29 23 30 38 23 17 22 27 7,7 82 108 104

TOTAL 73 72 78 78 50 42 45 46 87 82 88 89

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Autocartera
Al cierre del 2007, la proporciéon de autocartera aumenté con respecto a 2006:

— El 55,5% de las sociedades analizadas —96 en total- declaran mantener, en pro-
medio, una autocartera equivalente al 1,4% del capital social (82 sociedades en
2006, con un promedio del 1,1%). El promedio de las entidades del IBEX que
declaran autocartera (23) es del 1,3% (0,9% en 2006).

— Por sectores destaca el incremento de autocartera en la construccion y las inmo-
biliarias en 1,2 y 0,6 puntos porcentuales, respectivamente.

En el cuadro 6 se incluye el nimero de sociedades cotizadas con autocartera comu-
nicada, agrupadas por tramos de capitalizacién bursatil:

Ne sociedades agrupadas por porcentaje de autocartera CUADRO 6
Inferior al Entre Entre Entre
2% 2% -3% 3% - 4% 4% - 5%

(NUmero de

sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 18 22 18 19 2 2 2 - 1 - -1 2 1 2 3
Mas de 1.000 M. € 16 16 12 11 1 - 1 - 3 2 - - 1 - - -

Menosde 1.000 M. € 39 31 28 37 4 3 4 2 4 3 1 2 5 2 5 5

TOTAL 73 69 58 67 7 5 7 2 8 5 1 3 8 3 7 8

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Los resultados por operaciones de autocartera afectan a 55 sociedades que repre-
sentan el 31,8% del total. El promedio de las 42 sociedades que declaran plusvalias
asciende a 3,3 millones de euros (6,4 millones en 2006) y de las que registran minus-
valias (13 sociedades) a 4,2 millones.

En el IBEX, 22 sociedades declaran resultados por operar con autocartera. El pro-
medio de las que notifican plusvalias (16 sociedades) asciende a 8,1 millones de
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euros, y las que informan resultados negativos (6 sociedades) a 7,6 millones. De
éstas, 5 entidades han declarado minusvalias inferiores a 3 millones de euros.

Capital flotante

El promedio de capital flotante, para el conjunto de las sociedades cotizadas, se situd
en el 34,9% (38,3% en 2006). El descenso mas acusado se produjo en las companias
cuya capitalizacién supera los 1.000 millones de euros, que redujeron su capital flo-
tante en 6,4 puntos porcentuales.

Descontando el efecto del cambio legislativo, el promedio de capital flotante para el
conjunto de las sociedades cotizadas se situaria en el 36,2%.

En el grafico 4 se compara el capital flotante real y el corregido, descontando el efec-
to del cambio legislativo, por grupos de capitalizacién bursatil:

Capital flotante corregido GRAFICO 4

m C. Flotante C. Flotante corregido
20% 46.2%
40%
32,4% 33,1% 34.2%
30%
20%
10%
0%
IBEX Mas de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En el cuadro 7 se distribuyen las sociedades cotizadas de la muestra, por tramos de
capitalizacion bursatil, en funcién de su capital flotante:

Ne sociedades distribuidas por capital flotante CUADRO 7
Inferior al Entre Entre Mas del
5% 5% - 25% 25% - 50% 50%

(Ndmero de

sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX - - - - 7 2 1 5 16 18 15 12 12 15 19 18
Mas de 1.000 M. € 3 3 1 2 13 9 7 4 18 18 15 13 4 8 3 3

Menosde 1.000M.€ 12 13 17 14 24 26 29 36 40 37 37 34 24 24 32 41

TOTAL 15 16 18 16 44 37 37 45 74 73 67 59 40 47 54 62

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— En 114 sociedades —65,9% del total- el capital flotante es superior al 25%, mien-
tras que en otras 15 sociedades —8,7% del total- es inferior al 5%. Un 42,8% de
las sociedades se concentran en el tramo comprendido entre el 25% y 50% de
capital flotante.



— En el IBEX, 7 sociedades tienen un capital flotante inferior al 25% (2 en 2006) Estructura de la propiedad
y en otras 18 companias el capital flotante supera el 40%.

Pactos parasociales y acciones concertadas

— Los pactos parasociales, segiin los define la Ley de Transparencia, son acuerdos
que regulan el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o restringen
o condicionan la libre transmisibilidad de las acciones y obligaciones converti-
bles o canjeables de las sociedades cotizadas.

El nimero de pactos parasociales declarados, a 31 de diciembre de 2007, ascien-
de a 37 (35 en 2006) y afectan a un total de 33 companias cotizadas (29 en 2006)
que representan el 19,1% del total.

El promedio de capital afectado por estos pactos se sitaa en el 42,5% (39,1% en
2006). En 12 pactos, el capital afectado es inferior al 20% y sélo 4 superan
el 70%.

En el IBEX, al igual que en 2006, existen 12 pactos en 11 sociedades. El capital
promedio afectado es del 46,2% (34,3% en 2000).

Los pactos, clasificados segtin la naturaleza de los acuerdos, se pueden agrupan
en cuatro grandes categorias:

(i)  Sindicacion en el ejercicio de los derechos de voto (22).
(ii) Limitacién a la libre transmisibilidad de las acciones (7).

(iii) Sindicacion en el ejercicio de los derechos de voto y limitacion a la libre
transmisibilidad de las acciones (2).

(iv) Composicion del Consejo de Administracion u otros 6rganos de gobierno
y establecimiento de una politica de dividendos (6).

— Las acciones concertadas, de acuerdo con lo establecido en el RD 1362/2007, son
acuerdos o convenios que tienen por objeto el ejercicio concertado de los dere-
chos de voto de que dispongan las partes, el ejercicio de una politica coman en
la gestion de la sociedad o que tengan por objeto influir de manera relevante
en la misma.

En el ano 2007, un total de 17 sociedades han informado de la existencia de accio-
nes concertadas, 9 de ellas también estan notificadas como pactos parasociales.
Las 8 restantes afectan, en promedio, al 32,5% del capital de las sociedades.

En el IBEX hay 5 acciones concertadas, 3 de ellas estan también notificadas
como pactos parasociales. El promedio de capital afectado de las 2 restantes
asciende al 7,8%.

Derechos de opcidén

En relacion con los derechos de opcion declarados en los IAGC del ejercicio 2007,
cabe senalar lo siguiente: 31
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Un total de 26 companias —15,% de la muestra— declaran que 79 consejeros
poseen derechos de opcion. Entre estas sociedades, 13 pertenecen al IBEX.

Considerando el porcentaje representado por los derechos de opcién, cabe des-
tacar que: 7 consejeros tienen opciones que ascienden a mas del 1% de los dere-
chos de voto, con un promedio de 3,8%; 22 consejeros tienen opciones que se
sitGan entre el 0,1% y 1%, con un promedio del 0,4%; y los 50 consejeros res-
tantes tienen derechos de voto que representan menos del 0,1%.

En el IBEX, un total de 31 consejeros declaran ser titulares de derechos de
opcién que representan, en promedio, el 0,1% del capital. Otros 14 consejeros
disponen de opciones que suponen en promedio el 0,01%.

El 70,9% de los consejeros que han declarado derechos de opcién tienen la con-
dicion de ejecutivos, el 16,5% son dominicales y el 12,6% restante son inde-

pendientes y otros externos.

En el cuadro 8 se distribuyen las 26 sociedades cotizadas, agrupadas en funcién de

su capitalizacion bursatil, que han declarado la existencia de derechos de opcion a

favor de los miembros del Consejo, el niimero de consejeros afectados y el porcen-

taje promedio por consejero que representan dichas opciones:

Derechos de opcién de consejeros

CUADRO 8

Sociedades Consejeros % medio de capital

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 13 14 13 12 46 51 41 41 0,1 0,1 03 04
Mas de 1.000 M. € 4 3 - 3 10 6 - 5 1,9 09 - 02
Menos de 1.000 M. € 9 6 5 4 23 20 19 11 05 04 11 05
TOTAL 26 23 18 19 79 77 60 57 04 03 05 04

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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Estructura del Consejo de Administracion

Recomendaciones

La Ley de Sociedades Andénimas atribuye al Consejo de Administracion la totalidad
de las competencias de direccién y gestion de la sociedad. Las practicas de buen
gobierno recomiendan que el Consejo centre su actividad en el diseno de la estrate-
gia general de la compania, la supervison de las actividades desarrolladas por los eje-
cutivos de la compania y en servir de enlace con los accionistas de la sociedad.

Para conseguir los objetivos senalados, el tamano del Consejo tiene que ser acorde
con las necesidades de cada emisor, y su composicién deberia reflejar la diversidad
de conocimientos, de género y de experiencias precisa para desempenar sus funcio-
nes con eficacia, objetividad e independencia.

El Cédigo Unificado aconseja que todos los consejeros, con independencia de su
condicién, desempenen sus funciones con unidad de propésito, defendiendo en
todo momento el “interés social” —entendido como el interés comin de todos los
accionistas— que supone desarrollar una politica orientada a la maximizacion del
valor econémico de forma sostenida, respetando los intereses de otros grupos impli-
cados en la empresa y los de la propia comunidad donde se ubica.

En el siguiente recuadro se incluyen algunas de las principales recomendaciones de
buen gobierno relativas a la estructura y composiciéon del Consejo de Administra-
cion de las sociedades cotizadas:

Cadigo Unificado

— Que el Consejo asuma, como ntcleo de su mision, aprobar la estrategia de
la compania y la organizacion precisa para su puesta en practica.

— Que el Consejo se reserve en pleno la competencia de aprobar: las politicas
y estrategias generales de la sociedad, el nombramiento y eventual cese de
los altos ejecutivos, la retribucion de los consejeros, la informacion publica
que deba publicar periodicamente, las inversiones u operaciones de eleva-
da cuantia, las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con
accionistas significativos o representados en el Consejo, o con personas con
ellos vinculados.

— Que si existiera algun consejero externo que no pueda ser considerado
dominical ni independiente, la sociedad explique tal circunstancia y sus
vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

Estructura del Consejo de

Administracion
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— El criterio de proporcionalidad entre consejeros dominicales e indepen-
dientes podra atenuarse, de forma que el peso de los dominicales sea
mayor que el que corresponderia al porcentaje de capital que represen-
ten en: a) sociedades de elevada capitalizacion con escasas o nulas
participaciones significativas, pero cuando existan accionistas con
paquetes accionariales de elevado valor absoluto, b) si existe una plura-
lidad de accionistas representados en el Consejo y no tienen vinculos
entre si.

— Se debe adoptar a nivel nacional un cierto nimero de criterios para eva-
luar la independencia de los administradores.

— Que el niimero de consejeros independientes represente al menos un tercio
del total de consejeros.

— Que el caracter de cada consejero se explique por el Consejo ante la Junta
general de accionistas que deba efectuar o ratificar su nombramiento y se
confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, previa verificacion por la Comision de nombramientos.

— Que cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, el Consejo explique
los motivos y las iniciativas adoptadas para corregir tal situacion.

— Que los consejeros independientes se nombren por un mandato, de una
duracion maxima de 12 anos.

Tamafro del Consejo

En el ejercicio 2007, el total de consejeros que componen los 6rganos de admi-
nistracion de las sociedades cotizadas asciende a 1.739 (1.712 en 2006), de los
cuales 502 (505 en 2006) corresponden a companias del IBEX.

El Codigo Unificado recomienda que el tamano del Consejo no sea inferior a cinco
miembros ni superior a quince. En el ano 2007, se observa un aumento del namero
de sociedades que siguen esta recomendacion —82,4% del total- respecto al ejerci-
cio anterior (79,8%).

El grafico 5 muestra la evolucion del tamano medio de los consejos de Administra-
cién de las sociedades cotizadas, clasificadas por capitalizacion bursatil, durante el
periodo 2004-2007:

— El tamano medio del Consejo se sitiia en 10,1 miembros, ligeramente superior a
los tres ejercicios anteriores. El promedio para las companias del IBEX es de
14,3 consejeros y la moda estadistica de 12 miembros, que se repite en cinco
entidades. Para el resto de companias la moda se reduce a 9 miembros, que se
repite en 24 empresas.

En los altimos cuatro anos, el tamano medio del Consejo de las empresas del
IBEX ha experimentado un ligero descenso, mientras que para el resto de com-
panias se observa un incremento.



Tamaio medio del Consejo de Administracion GRAFICO 5
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En el cuadro 9 se agrupan las sociedades cotizadas segin el tamano del Consejo de

Administracién:

Distribucion de sociedades seguin tamaro del Consejo CUADRO 9
Menos de Entre 5y Entre 10y Mas de
5 miembros 10 miembros 15 miembros 15 miembros

(Ntmero de sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 0 0 0 0 6 5 3 4 17 16 17 16 2 14 15 15
Mas de 1.000 M. € 0 0 0 0 B3 17 6 9 19 16 17 0 6 5 32
Menos de 1.000 M. € m 14 15 15 B 70 71 8 9 14 26 2% 2 2 33
TOTAL m 14 15 15 97 92 80 9% 45 46 60 51 20 21 21 2
% 64% 81% 85% 82% 56,1% 53,2% 45,5% 52,8%  26,0% 26,6% 34,1% 28,0% 11,6% 12,1% 11,9% 11,0%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— En el ejercicio 2007, ninguna de las 14 companias del IBEX que, el ano anterior,
no seguia la recomendacion del Cédigo ha reducido el tamano de su Consejo por
debajo de 15 miembros.

Ademas, 4 sociedades que superaban este limite han incrementado el nimero
de consejeros y otra que cumplia la recomendacién ha superado el limite.

— Respecto al resto de la muestra, una de las sociedades que en 2006 superaba los
15 miembros ha reducido el tamano del Consejo y otras dos que tenian menos
de 5 consejeros lo han aumentado para cumplir la recomendacion. Sin embar-
go, 3 companias que en 2006 cumplian esta recomendacion, han dejado de
hacerlo en 2007.

Tipologia de los consejeros

El Cédigo Unificado mantiene la distincion entre consejeros internos (ejecutivos) y
externos (dominicales e independientes), define de forma precisa cada una de las tipo-
logias y subraya que cuando un consejero externo no pueda ser considerado domini-
cal o independiente, la sociedad informe de tal circunstancia. También recomienda que
el Consejo explique en la Junta general de accionistas el caracter de cada consejero.

Estructura del Consejo de
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En el cuadro 10 se incluyen los porcentajes medios de cada tipologia de consejeros

de las sociedades cotizadas, agrupadas por capitalizacién bursatil:

Porcentaje de representacién de las distintas tipologias de consejeros

CUADRO 10

% Ejecutivos

% Dominicales

% Independientes

% Otros externos

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

IBEX
Méas de 1.000 M. €
Menos de 1.000 M. €

183 198 17,9 17,3
18,8 17,7 181 17,7

21,7 22,3 21,3 23,1

42,8 37,8 37,0 39,2
51,3 51,7 50,6 51,2

454 454 48,1 438

34,1 38,2 40,7 39,2
26,5 26,3 27,1 26,2

256 27,4 268 29,1

48 42 43 4.2
33 43 42 48

74 48 38 40

TOTAL

20,0 20,4 19,7 20,6

46,2 44,8 45,2 43,5

28,3 30,3 31,1 31,7

56 45 40 42

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— El porcentaje de consejeros externos de las companias del IBEX se sitta en
el 81,7% (80,2% en 2006), mientras que en el resto de entidades analizadas es
del 79%, (79,3 % en 2006).

La variacion acumulada en los altimos cuatro anos a favor de los consejeros
externos frente a los internos no es significativa (0,6 puntos porcentuales). Sin
embargo, dentro de los consejeros externos se observa un incremento relevante
de la presencia de dominicales (2,7 puntos) y otros externos (1,4 puntos), y una
disminucion de los consejeros independientes del 3,4%.

— El Cédigo Unificado recomienda que los consejeros externos constituyan
una amplia mayoria en el Consejo. En 2007, se mantiene el nimero de socieda-
des que siguen esta recomendacion. Igual que en 2006, en 15 companias (nin-
guna del IBEX) la presencia de consejeros externos no es mayoritaria.

El Codigo Unificado recomienda que la relacién entre consejeros dominicales e
independientes refleje la proporcion existente entre el capital de la sociedad repre-
sentado por los dominicales y el resto.

En el grafico 6 se muestra la evolucion de esta proporcion, por parte de las socieda-
des cotizadas, en los tltimos cuatro anos:

Equilibrio dominicales e independientes con estructura de la propiedad  GRAFICO 6
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



— En 2007 ha continuado disminuyendo el nimero de companias que tienen una
relacion favorable a los consejeros independientes. También se registra, a dife-
rencia de ejercicios anteriores, un descenso del nimero de sociedades que man-
tienen el equilibrio y un aumento de las que tienen una proporcion favorable a
los dominicales.

En la mayoria de los casos, el origen de esta situacion esta relacionado con el
incremento del peso de los dominicales, la disminucién de los independientes
en los consejos y la reduccion del capital flotante.

— El porcentaje de sociedades que en 2007 mantienen el equilibrio en el
Consejo o presentan una proporcion favorable a los administradores inde-
pendientes se situdé en el 60% (68,5% del IBEX), frente al 72% en el ano
anterior.

Presencia de consejeros independientes

Se consideran consejeros independientes quienes puedan desempenar sus funcio-
nes sin verse condicionados por relaciones con la sociedad, sus accionistas signiti-
cativos o sus directivos. El Codigo Unificado recomienda que el nimero de inde-
pendientes integrados en el Consejo de Administracién sea al menos un tercio del
total.

El grafico 7 refleja la evolucion de los principales parametros indicativos de la pre-
sencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno de las sociedades

cotizadas:

Presencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno GRAFICO 7
W 2004 © 2005 = 2006 ® 2007
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— En el ano 2007, se ha reducido el peso relativo de los independientes en el Con-
sejo y en las comisiones delegadas, aunque para el resto de parametros analiza-
dos —mujeres con esta tipologia, comisiones de control con presidentes inde-
pendientes y antigiiedad inferior a 12 anos— se ha producido una evolucién
favorable.
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En el cuadro 11 se distribuyen las sociedades cotizadas en funcién de su capitaliza-
cién y del peso relativo de los independientes en el Consejo:

Presencia de consejeros independientes en el Consejo CUADRO 11

Més del 50%
miembros del Consejo

Menos de 1/3
miembros del Consejo

Entre 1/3y el 50%
miembros del Consejo

(Ndmero de

sociedades) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004
IBEX 15 12 1" 13 16 16 14 14 4 7 10 8
Mas de 1.000 M. € 25 26 15 12 12 8 7 9 1 4 4 1
Menos de 1.000 M. € 67 60 66 67 19 26 32 37 14 14 17 21
TOTAL 107 98 92 92 47 50 53 60 19 25 31 30
% 61,8% 56,6% 52,3% 50,5% 27.2% 294% 30,1% 33,0% 11,0% 14,7% 17,6% 16,5%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Los consejeros independientes representan, en promedio, un 28,3% de los
miembros del Consejo de Administracion (30,3% en 2006). Esta cifra se eleva
al 34,1% para las companias del IBEX (38,2% en 2006).

— En 2007, se nombraron 103 consejeros independientes, cesaron 94 y otros 37
que en 2006 fueron calificados como tales, dejaron de serlo.

La mayor parte de los cambios de tipologia obedece al esfuerzo hecho por las
sociedades para calificar como independientes a consejeros que cumplan con
los requisitos del Cédigo Unificado.

— El porcentaje de entidades con una representacién de independientes en el Con-
sejo inferior a un tercio de sus miembros se ha incrementado en el Gltimo ano,
lo que supone un cierto retroceso en el seguimiento de las practicas de buen
gobierno a nivel agregado.

Solo un 38% de las sociedades (43,3% en 2006) cuenta, al menos, con un tercio
de independientes. En 33 companias (34 en 2006) no hay ningtn consejero con
esta tipologia entre los miembros del Consejo.

— Los independientes representan la mayoria del Consejo en el 11% de las socie-
dades analizadas (14,7% en 2006 y 17,6% en 2005). En dos de estas companias
existe un accionista de control. Ninguna de las sociedades cuyo tamano del Con-
sejo es superior a 15 miembros tiene mayoria de independientes.

— Un total de 30 sociedades (7 en 2006) declaran haber limitado el mandato de los
independientes a un maximo de 12 anos, siguiendo la recomendacion del Codi-
go. Otras 2 lo han establecido en 8 anos.

La presencia de independientes en el Comité de auditoria (42,9%) y en la Comisién
de nombramientos y retribuciones (44,8%) se sitta claramente por encima de la del
Consejo (28,3%).

El namero de entidades que tienen un presidente independiente en ambas comi-
siones ha aumentado, respecto a 2006, en 5,2 y 3 puntos porcentuales.

El Cédigo Unificado recomienda que la representacion de las distintas tipologias de
consejeros en la Comision ejecutiva sea similar a la del Consejo. Sin embargo, en tér-
minos agregados, la presencia de los independientes en esta Comision (20,5%) es
inferior a su representacion en el Consejo, tal como refleja el grafico 8:



Distribucidn de sociedades segun la presencia de independientesGRAFICO 8
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En cuanto a la actividad de los consejeros independientes en los distintos érganos
de gobierno de las sociedades cotizadas, cabe senalar lo siguiente:

— En 2007, el 20% (23,2% en 2006) de los independientes no formaban parte de
ninguna de las comisiones delegadas del Consejo.

— El 25% (27,4% en 2006) no eran miembros de las comisiones de supervision y
control.

— El 5,2% de los consejeros que ocupan el cargo de presidente del Consejo tienen
la condicion de independientes, este porcentaje se sittia en el 20,6% en el caso
del vicepresidente.

El grafico g incluye las entidades que no siguen las recomendaciones sobre la pre-
sencia de los independientes en las distintas comisiones del Consejo y, ademas, algu-
nos de ellos no son miembros de ninguna Comisién:

Porcentaje de sociedades con independientes sin cargo en GRAFICO 9
comisiones delegadas en sociedades que no siguen recomendaciones
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Diversidad de género

El Codigo Unificado considera que lograr una adecuada diversidad de género en los
consejos de Administracién no constituye sélo un desafio en el plano de la ética, la
politica y la responsabilidad social corporativa, sino que es también un objetivo de
eficiencia que las sociedades cotizadas deben plantearse.

El Cédigo recomienda que las sociedades donde exista escasa presencia de mujeres
en su Consejo, hagan un esfuerzo deliberado por buscar posibles candidatas cada
vez que deba cubrirse alguna vacante.

Durante 2007, la presencia de mujeres en los consejos de Administracion de las
companias cotizadas ha registrado un aumento apreciable, pasando de 118 conseje-
ras en 2006 a 131 en 2007. El incremento acumulado de los cuatro dltimos anos es
del 26%.

El cuadro 12 muestra la evolucién, para el periodo 2004-2007, del nimero de pues-
tos en los consejos que estaban ocupados por mujeres y el namero de sociedades
que contaban con representacion femenina:

Presencia de mujeres en los consejos CUADRO 12

Sociedades con alguna
Consejeras % mujer en el Consejo %

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 30 26 17 18 60 51 33 34 21 19 12 11 60,0 543 343 314
Mas de 1.000 M. € 36 33 20 12 80 75 65 48 18 17 12 9 474 447 46,2 40,9

Menos de 1.000 M. € 65 59 58 74 83 77 66 75 50 42 41 53 495 460 357 424

TOTAL 131 118 95 104 75 69 56 59 89 82 65 73 514 47,4 36,9 40,1

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En el ano 2007, aumenté un 8,5% el nimero de companias con presencia de muje-
res en sus consejos de Administracion y un 11% el ntmero total de consejeras, res-
pecto al ejercicio anterior.

— Las companias del IBEX siguen manteniendo un promedio de mujeres en sus
consejos inferior al resto de sociedades cotizadas. El nimero de mujeres en los
consejos de todas las sociedades cotizadas se ha situado, en promedio, en un
7,5% (6,9% en 2006). En las empresas del IBEX la media es de un 6%, ligera-
mente superior al ano anterior (5,1%).

— En los cuatro altimos anos, el promedio de representacion de las mujeres en los
consejos se incrementd un 1,6%, mientras que el namero de sociedades con
alguna mujer en su Consejo aumenté un 11,3%.

El cuadro 13 refleja un aumento del porcentaje de consejeras independientes y otras
externas en el ano 2007 y una disminucion de las dominicales:

— En el ano 2007, un total de 29 entidades han nombrado a 37 consejeras: un 2,7%
son ejecutivas; un 40,5% independientes; un 51,3% dominicales; y el 5,4% res-
tante otras externas.



Tipologia de mujeres en los consejos CUADRO 13
Ejecutiva Dominical Independiente Otras

% 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 67 154 118 222 367 423 471 500 567 423 411 278 00 - - -

Més de 1.000 M. € 83 61 150 83 667 758 550 667 222 182 300 250 28 - - -

Menos de 1.000 M. € 169 254 190 203 585 542 638 581 154 136 138 189 92 68 34 27

TOTAL 122 122 168 192 557 576 589 577 267 212 221 211 53 34 21 19

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— En 8 entidades (7 en 2006) se ha reducido o eliminado la presencia de mujeres

en sus consejos.

— Al cierre del ejercicio, el 48,5% de las sociedades cotizadas no contaban con nin-

guna mujer en su Consejo de Administracion, frente al 52,3% en 2006. En el

IBEX estos porcentajes se sitian en el 40% vy 45,7%, respectivamente.

En el grafico 10 se muestran las funciones y cargos que desempenan las mujeres en

los distintos 6rganos de gobierno de las sociedades cotizadas:

Cargos ocupados por mujeres en los 6rganos de gobierno
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Un 4% de los presidentes de todos los consejos de Administracion de las coti-

zadas son mujeres. Este porcentaje se eleva al 5% y 8% para los cargos de con-
sejero delegado y vicepresidente, respectivamente.

De las 131 mujeres que, en el ejercicio 2007, forman parte de los consejos
de Administracion: un 16,7% son miembros de la Comisién ejecutiva; un 38%
del Comité de auditoria; y un 24% de la Comision de nombramientos y
retribuciones.

La representacion de las mujeres en la Comision ejecutiva (5,4%) y en la Comi-
sion de nombramientos y retribuciones (6,4%) es inferior a la que tienen en el
Consejo (7,5%). Sin embargo, en el Comité de auditoria el porcentaje de muje-
res se sitta en el 8,3%.
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— Por tltimo, senalar que 48 consejeras —37% del total- no son miembros de nin-
guna Comision delegada.

Participacion en varios consejos

El grafico 11 muestra la evolucion del porcentaje de administradores que ocuparon
cargos en mas de un Consejo:

Porcentaje de Administradores con cargos en varios consejos GRAFICO 11
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— En 2007, un total de 1.458 personas ocupan los 1.739 cargos de consejeros de las
sociedades cotizadas. El 86% pertenecen a un solo Consejo de Administracion.

De los 1.253 administradores que participan en un solo Consejo: el 21,9% son eje-
cutivos; el 45,1% dominicales; el 27,6% independientes y el 5,4% otros externos.

— Tampoco se observan variaciones significativas en el porcentaje de personas
que ocupan cargos en mas de un Consejo:

+ Un 10,4% (10,3% en 2006) participan en los consejos de dos entidades,
un 2,4% (2,4% en 2006) en tres entidades y un 1,2% en cuatro o mas conse-
jos (1,1% en 2006).

+ En los consejos de Administracion de 120 sociedades cotizadas —el 69,4% del
total- alguno de sus miembros participa en dos o mas érganos de adminis-
tracion.

Rotacién y cese de consejeros
El articulo 126 de la LSA establece que los administradores ejerceran su cargo
durante el plazo que senalen los estatutos, el cual no podra exceder de seis anos,

pudiendo ser reelegidos una o més veces por periodos de igual duracién maxima.

El Codigo Unificado recomienda que cuando un consejero cese en el cargo, antes del
término de su mandato, explique por carta las razones que justifiquen su dimision.



Ademas, para garantizar la estabilidad de los consejeros independientes, se reco-
mienda que el Consejo no proponga su cese, salvo que incumplan los deberes inhe-
rentes a su cargo o los requisitos que definen a un consejero como independiente.

El Cddigo Unificado también adopta determinadas cautelas cuando la permanencia
o el cambio de circunstancias desvirtaen los motivos por los que fueron nombrados
los consejeros. Por ello, recomienda que los independientes no permanezcan como
tales mas de doce anos en el cargo y que los dominicales presenten su dimision
cuando el accionista al que representan venda o reduzca su participacion.

La mayoria de los estatutos o reglamentos del Consejo recogen diversas causas de
separacion y dimision de los consejeros, entre las que destacan: supuestos de incom-
patibilidad; desaparicion de las razones que justifican su nombramiento; riesgo
para los intereses de la entidad; o incumplimiento de las obligaciones inherentes al
cargo.

El cuadro 14 muestra el promedio de permanencia de los administradores en los
consejos de Administracion de las sociedades cotizadas, clasificadas por grupos de
capitalizacién bursatil:

Antigiliedad de los miembros del Consejo CUADRO 14

Promedio Ejecutivos Dominicales Independientes

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 64 67 64 65 86 89 80 87 54 55 51 57 62 68 67 64
Mas de 1.000 M. € 87 79 83 73 10,1 94100 91 83 78 81 70 81 66 72 65

Menosde 1.000M.€ 72 7,7 83 83 88 91 94 94 67 73 80 79 63 64 68 73

TOTAL 74 75 76 74 91 91 92 90 68 70 71 70 6,7 66 7,1 6,7

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El nimero medio de anos de permanencia de los consejeros se mantiene prac-
ticamente estable, durante todo el periodo analizado.

Los ejecutivos son los que mayor antigiedad acumulan, situandose por encima
de la media. La antigiedad de dominicales e independientes es similar y, en
ambos casos, inferior a la media.

En el 38,7% de las companias cotizadas, la antigiiedad media de sus consejos es
superior a 8 anos; un 24,9% se sittia entre 5y 8 anos; y el 36,4% restante es infe-
rior a 5 anos. Para las empresas del IBEX estos porcentajes son, respectivamen-
te, 25,7%, 48,6% y 25,7%.

— Durante el ejercicio 2007, se han producido 335 nombramientos de nuevos con-
sejeros (271 en 2006) y 294 bajas (227 en 2006), en un total de 103 y 100 socieda-
des, respectivamente. La reeleccion de consejeros ascendio a 296 (264 en 2000).

La rotacion registrada en 2007 superd en cuatro puntos la de ejercicios anterio-
res. Los nuevos nombramientos representan el 19% de los miembros del Con-
sejo (15% en 2006) y los ceses el 17% (13% en 2006).

Un total de 199 consejeros cesados en 2007 —67,7% del total- explican en el
IAGC los motivos del cese antes del término de su mandato: la mayoria alegan
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causas personales, cambios en el accionariado y operaciones societarias. Sin
embargo, un 3% justifican su dimisién por discrepancias en la gestioén y otro 2%
por incompatibilidades para el ejercicio del cargo.

También se ha registrado un aumento significativo en los cambios de tipologia
de los consejeros. En 2007, un total de 53 companias (37 en 2006) modificaron
la calificacion de 86 consejeros (56 en 2006):

Tal como refleja el cuadro 15, la tipologia de consejeros que mayor descenso ha
experimentado, por las modificaciones realizadas, es la de independiente y la
que mayor aumento refleja es la de otros externos.

Modificacion de la tipologia de consejeros CUADRO 15

Tipologia en el 2007

(NUmero de consejeros) Ejecutivos Dominicales Independientes  Otros externos Total general
Ejecutivos — 1 4 15
=3
& Dominicales 5 — 11 9 25
f=
; Independientes 5 14 — 18 37
(=]
(=}
To:_ Otros externos 1 1 7 — 9
2
Total general 1 26 18 31 86

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En la mayoria de los casos, estas modificaciones se deben al proceso de revision
y adaptacion de la calificacion de los consejeros a las definiciones vinculantes
del Cédigo Unificado.

En 43 companias —24,8% del total (30,6% en 2006)- los estatutos o el regla-
mento de Consejo fijan un limite de edad para los consejeros, normalmente
de 70 anos. También existen limites de edad especificos para el presidente y con-
sejero delegado, que suelen ser inferiores al resto de consejeros.



Funcionamiento del Consejo

Funcionamiento del Consejo de Administracion

de Administracion

Recomendaciones

La Ley de Sociedades Andénimas atribuye al Consejo de Administracion la totalidad
de las competencias de direccion y gestion de la sociedad, concediéndole una amplia
capacidad de delegacion.

El Codigo Unificado subraya que la funcion general de supervision es la mas esen-
cial e irrenunciable del Consejo, debiendo integrar las responsabilidades de orientar
e impulsar la politica general de la compania, controlar las instancias de gestion y
servir de enlace con los accionistas.

En el siguiente recuadro se incluyen algunas de las principales recomendaciones de
buen gobierno relativas al funcionamiento del Consejo de Administracién de las
sociedades cotizadas:

Codigo Unificado

— Que el Consejo desempene sus funciones con unidad de propdsito e inde-
pendencia de criterio, dispense el mismo trato a todos los accionistas y se
guie por el interés de la compania, entendido como hacer maximo, de
forma sostenida, el valor economico de la empresa.

— Que el Presidente se asequre de que los consejeros reciban con cardcter
previo informacion suficiente, estimule el debate y la participacion activa
de los consejeros durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre
toma de posicion y expresion de opinion.

— Que el Secretario del Consejo vele especialmente para que las actuacio-
nes del Consejo: a) se ajusten a la letra y espiritu de las leyes y sus regla-
mentos, b) sean conformes con los estatutos y los diversos reglamentos
de la entidad y c) tengan presentes las recomendaciones del Cédigo
Unificado.

— Que para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionalidad
del Secretario su nombramiento y cese sean informados por la Comision de
nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo y que dichos proce-
dimientos consten en el reglamento del Consejo.

— Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables
y se cuantifiquen en el IAGC.
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— Que las preocupaciones de los consejeros sobre la marcha de la sociedad
que no queden resueltas en el Consejo queden recogidas en las actas del
Consejo a peticion de quien hubiera manifestado dicha preocupacion.

— Que el Consejo evaltie una vez al ano: a) la calidad y eficiencia de su fun-
cionamiento, b) el desempeno de las funciones del Presidente y del primer
ejecutivo y c) el funcionamiento de cada Comision.

— Que las sociedades establezcan un programa de orientacion que propor-
cione a los nuevos consejeros un conocimiento rapido y suficiente de la
empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporativo. Y que ofrezcan
también a los consejeros programas de actualizacion de conocimientos
cuando las circunstancias lo aconsejen.

— Que las sociedades exijan a los consejeros que dediquen a su funcion el
tiempo y esfuerzo necesarios para desempenarla con eficacia.

— Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un
periodo continuado superior a 12 anos.

— Que los consejeros dominicales presenten su dimision cuando el accionista
a quien representen venda inteqgramente su participacion accionarial.

— Que el consejero informe al Consejo de las causas penales en las que apa-
rece como imputado, asi como de sus posteriores vicisitudes.

— Que todos los consejeros expresen su oposicion cuando consideren que
alguna propuesta de decision sometida al Consejo pueda ser contraria al
interés social.

— Que si un consejero cesa antes del término de su mandato explique las
razones en una carta que remita a todo el Consejo, dandose cuenta de la
misma en el IAGC.

Presidente del Consejo

El presidente juega un papel fundamental en el adecuado funcionamiento del Con-
sejo. Entre sus funciones se encuentran: la de convocar, formular el orden del dia y
dirigir sus reuniones; cuidar de que la informacion llegue oportunamente a los con-
sejeros; y fomentar la participacion activa de sus miembros en la formacién de la
voluntad del Consejo.

Un tema recurrente en las discusiones sobre practicas de buen gobierno es la con-
veniencia de separar o no los cargos de presidente del Consejo y de primer ejecuti-
vo. El Cédigo Unificado no se pronuncia, al considerar que cualquier alternativa
ofrece ventajas e inconvenientes, pero recomienda que cuando el presidente sea
también el primer ejecutivo se faculte a uno de los consejeros independientes para
solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusiéon de nuevos puntos en el orden del
dia, para coordinar las preocupaciones de los consejeros externos y dirigir la eva-
luacion.



Un total de 38 sociedades (10 del IBEX) declaran cumplir esta recomendacién. En el
resto de los casos, las explicaciones aportadas senalan como principales medidas
para limitar los riesgos de la concentracion de poderes: la existencia de una Comi-
sion delegada con funciones ejecutivas; la delegacién de funciones en distintas
comisiones con presencia significativa de independientes; la atribuciéon de la ges-
tion diaria a un 6rgano distinto del presidente; y la prevision en la normativa inter-
na de que, dos o mas consejeros, puedan convocar o incluir nuevos puntos en el
orden del dia del Consejo.

El cuadro 16 incluye un resumen de las principales caracteristicas cualitativas de los
presidentes de los consejos de Administracion de las sociedades cotizadas, agrupa-
das en funcion de su capitalizacién bursatil:

Presidente del Consejo CUADRO 16
Tipologia presidentes Presidente Voto de Calidad Requisitos especificos
en 2007 primer ejecutivo del presidente para ser presidente
Otr.

(NUmero de sociedades) Ejec. Dom. Indep. Ext. 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 28 6 1 0 % 1% 21 2 19 19 16 16 2 4 4 4
Mas de 1.000 M. € 25 N 20 23 % 14 1 25 25 16 14 4 3 32
Menos de 1.000 M. € 59 3 6 3 2 4 49 3 57 5 67 75 6 6 10 12
TOTAL 12 49 9 3 99 9 84 8 101 100 99 105 12 13 17 18
% 64,7% 283% 52% 1,7% 52,6% 52,6% 48,0% 47,2%  584% 585% 56,6% 57,7%  6%% 76% 9,7% 99%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Los presidentes de los consejos son mayoritariamente ejecutivos (64,7%). En las
restantes companias (35,3%) son calificados como consejeros externos, en su
mayoria dominicales.

En 35 entidades, el presidente acumula el cargo de consejero delegado.

— En los cuatro altimos anos, el nimero de sociedades cuyo presidente es primer
ejecutivo se ha incrementado un 5,4%. Durante 2007, un total de 18 companias
han nombrado nuevo presidente del Consejo y en cinco ha pasado a ser primer
ejecutivo (uno del IBEX). La situacién contraria se ha dado en siete entidades.

Los presidentes de 9 de las 12 companias que han entrado en la muestra en 2007
asumen funciones ejecutivas, mientras que entre las que han salido de ella sélo
6 las tenian.

— En el 58,3% de las sociedades cotizadas el presidente tiene voto de calidad en
caso de que se produzca un empate en las votaciones del Consejo de Adminis-
tracion.

En los dltimos cuatro anos, se observa un incremento porcentual de las socie-
dades que atribuyen voto de calidad al presidente del Consejo.

— Durante el periodo 2004-2007, el nimero de companias que exigen requisitos
especificos para el nombramiento del presidente del Consejo de Administracién
ha disminuido un 3%. Un total de 12 companias declaran tenerlos en 2007 (13
el ano anterior).
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Los requisitos mas habituales siguen siendo la pertenencia previa al 6rgano de
administracién y una edad inferior a un limite determinado.

En el grafico 12 se resume el numero de sociedades cuyos presidentes asu-
men funciones de primer ejecutivo, las que cuentan con voto de calidad sien-
do su presidente primer ejecutivo, y las que han establecido requisitos espe-
cificos para el nombramiento del presidente que es, a su vez, primer
ejecutivo.

Presidente primer ejecutivo
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GRAFICO 12
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

De las 91 sociedades —52,6% de la muestra— en las que el presidente asume fun-
ciones de primer ejecutivo (74,2% en el IBEX), hay 59 en las que tiene voto de
calidad y 8 de ellas han implantado requisitos especificos para su nombra-
miento.

Un total de 97 sociedades —un 5,4% mas que en 2006— cuentan con 150 vice-
presidentes (13% mas que en 2006). Los presidentes del 60% de estas socieda-
des asumen las funciones de primer ejecutivo.

El cuadro 17 refleja, en términos porcentuales, la presencia y tipologia de vice-
presidentes en los consejos de Administracion de las sociedades cotizadas, agru-
padas por capitalizacién bursatil:

Vicepresidente del Consejo

CUADRO 17

% Vicepresidentes % Vicepresidentes % Vicepresidentes % Vicepresidentes

ejecutivos

dominicales

independientes

otros externos

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

IBEX
Méas de 1.000 M. €
Menos de 1.000 M. €

28,1 283 189 20,5
17,5 125 22,2 23,8

30,2 27,7 21,1 26,5

43,9 39,1 459 46,2
650 625 51,9 524

43,4 66,0 54,4 456

24,6 304 27,0 256
12,5 20,0 259 19,0

226 234 193 235

35 22 81 77
50 50 00 48

38 43 53 44

TOTAL

26,0 23,3 20,7 24,2

49,3 45,1 51,2 46,9

20,7 24,8 23,1 234

40 38 50 55

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



Secretario del Consejo

Sin perjuicio de los deberes generales que incumben a todos los consejeros, el secre-
tario debe velar para que las actuaciones del Consejo sean conformes con las leyes
y sus normas de desarrollo, con los estatutos y reglamentos internos de la sociedad
y que se tengan presentes las recomendaciones de gobierno corporativo.

Entre sus funciones se encuentran las de: facilitar el buen desarrollo de las sesiones;
prestar el asesoramiento e informacion necesarios a los consejeros; conservar la
documentacion; dejar constancia en los libros del desarrollo de las sesiones; y dar fe
de las resoluciones.

El Cédigo Unificado no se pronuncia sobre la conveniencia o no de que el secreta-
rio sea miembro del Consejo, pero recomienda que, para salvaguardar su indepen-
dencia, imparcialidad y profesionalidad en el desempeno de sus funciones, su nom-
bramiento y cese sean informados por la Comisién de nombramientos y aprobados
por el pleno del Consejo:

— En 46 sociedades —26,6 % del total (28,3% en 2006)- el secretario es miembro
del Consejo, siendo 9 las companias del IBEX —25,7% del total, frente a 22,9%
en 2006— que se encuentran en esta situacion.

— Un total de 14 companias (10 en 2006) han modificado la condicion del secretario.
En 6 de ellas ha sido nombrado consejero y en las 8 restantes ha dejado de serlo.

— El 72% de las sociedades declaran en el IAGC que el nombramiento y cese del
secretario es informado por la Comisién de nombramientos, y un 90% de ellas
lo someten a la aprobacién del Consejo.

— El 81% de las sociedades encomiendan al secretario la funcion de velar, de
forma especial, por las recomendaciones de buen gobierno.

Informacion a los consejeros

Para que los consejeros puedan cumplir con eficacia su funcién deben disponer de
informacién completa y veraz sobre la situacion de la empresa. Para ello, las socie-
dades tienen que articular los cauces o mecanismos necesarios que faciliten el ejer-
cicio efectivo de este derecho.

El Cédigo Unificado recomienda que todos los consejeros puedan recabar la infor-
macion adicional que juzguen necesaria y obtener el asesoramiento preciso para
cumplir sus funciones. También considera oportuno implantar programas de orien-
tacion para los nuevos consejeros y de actualizacion para el resto.

El cuadro 18 incluye las sociedades que han implantado procedimientos especificos
para el asesoramiento externo y para asegurar que los consejeros disponen, con
antelacion suficiente, de la informacion para preparar las sesiones del Consejo:

— Un total de 9 sociedades (14 en 2006) declaran que no siguen la recomendacién
relativa al desarrollo de procedimientos reglados para facilitar la informacién a
sus consejeros. Durante 2007, siete companias han incorporado procedimientos
especificos al respecto.
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Informacion de consejeros CUADRO 18
Asesoramiento externo Tiempo suficiente
a los consejeros para preparar reuniones
2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004
IBEX 33 31 30 31 35 35 34 34
Mas de 1.000 M. € 33 31 21 17 38 35 26 21
Menos de 1.000 M. € 72 65 73 76 91 89 102 107
TOTAL 138 127 124 124 164 159 162 162
% 798 734 705 681 948 919 920 890

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El 20,2% (26,6% en 2006) de las sociedades analizadas declara que no dispone
de procedimientos especificos para facilitar el asesoramiento externo a sus con-
sejeros. En el ano 2007, trece entidades han desarrollado por primera vez este
tipo de procedimientos.

— Por dltimo, un total de 127 sociedades (26 del IBEX) declaran haber desarrolla-
do programas de orientacion y de actualizacion para consejeros.

Reuniones del Consejo y adopcién de acuerdos

Los consejos de Administraciéon deben reunirse con la frecuencia necesaria para el
cumplimiento de su misién. El Cédigo Unificado subraya que la falta de asistencia
de los consejeros se reduzca a casos indispensables y recomienda que se cuantifi-
quen las inasistencias en el IAGC.

El Codigo también subraya que cuando las preocupaciones de los consejeros no que-
den resueltas en el Consejo, se deje constancia de ellas en el acta a peticién de quien
las hubiera manifestado.

El grafico 13 muestra, en promedio anual, el nimero de reuniones celebradas por
los consejos de Administracion de las sociedades cotizadas, por grupos de capitali-
zacion bursatil:

Reuniones anuales del Consejo GRAFICO 13
Ibex Mas de 1.000 M. Menos de 1.000 M.
12
12 109 1,2
11 :
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7,5 74
/ 7.2
6
2004 2005 2006 2007

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



— En 2007, el promedio de reuniones anuales del Consejo fue de 9,3. Cabe desta-
car el incremento registrado en las companias de capitalizacion inferior a 1.000
millones.

— En el ano 2007, el 61,3% de las sociedades analizadas (77% del IBEX) han cele-
brado, al menos, 8 reuniones del Consejo, frente al 57,8% que lo hicieron en
el 2006.

— Otra caracteristica relativa al desarrollo de las sesiones del Consejo es que en 43
companias —10 del IBEX- se exigen mayorias reforzadas, distintas a las legales,
para adoptar acuerdos relevantes.

— En determinadas sociedades existe un proceso formal de delegacién del voto
para los consejeros que no puedan asistir a las reuniones. Para que la delegacion
se considere valida se suele exigir que se realice mediante un escrito dirigido al
presidente del Consejo, y que el voto se delegue de forma especifica para cada
sesion del Consejo.

Algunas sociedades imponen ciertos limites al namero de delegaciones que
puede asumir un consejero.

Normas internas

La Ley de Transparencia introdujo, para todas las sociedades cotizadas, la obligacion
de contar con un reglamento del Consejo, de acuerdo con la Ley y los estatutos, que
contenga las medidas concretas tendentes a garantizar la mejor administracion. El
reglamento debe ser comunicado a la CNMV.

En 2007, un total de 96 sociedades (30 del IBEX) modificaron su reglamento del
Consejo. La mayoria de ellas obedecen a la voluntad de las companias de trasladar
las recomendaciones del Cédigo Unificado a su normativa interna.

El grafico 14 incluye un resumen de las modificaciones introducidas en los regla-
mentos durante 2007, agrupadas por categorias junto con el porcentaje de socieda-
des afectadas.

Porcentaje de sociedades que asumen modificaciones mas significativas GRAFICO 14

Programa de orientacién nuevos consejeros 12,5
Diversidad de género 6,3
Informacion a los consejeros 94
Retribuciones 18,8
Comision ejecutiva 156
Operaciones vinculadas 17,7
Proporcién entre consejeros dom. e indep. 16,7
Tamano del Consejo 156
Presidente primer ejecutivo 19,8
Secretario 42,7
Competencias y funcionamiento del Consejo 531
Evaluacion periddica 229
1/3 Independientes en el Consejo 104
Comité de nombramientos y retribuciones 53,1
Comision de auditoria 583
Definiciones vinculantes sobre consejeros 37,5

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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La composicion y funcionamiento del Comité de auditoria ha sido modificada
por 56 sociedades, siguiendo las recomendaciones del Cédigo. En 32 sociedades
se ha establecido que el Comité de auditoria esté compuesto inicamente por
consejeros externos y en 17 de ellas su presidente debe ser un consejero inde-
pendiente.

En 51 sociedades se han incluido nuevas competencias para el Consejo. En par-
ticular, que se reserve las competencias de aprobar las politicas y estrategias
generales de la sociedad y las operaciones que la compania realice con conseje-
ros, accionistas significativos o con personas a ellos vinculados.

Un total de 51 entidades han establecido nuevas funciones para la Comision de
nombramientos y retribuciones para adoptar las recomendaciones del Cédigo.
En 28 sociedades se establece que esta Comision esté formada exclusivamente
por consejeros externos. Entre ellas, en 16 companias su presidente debe ser
independiente, y en 11 se exige una mayoria de consejeros independientes.

El reglamento del Consejo de 41 sociedades establece que el secretario vele de
forma especial para que las actuaciones del Consejo se ajusten a la normativa
vigente, los estatutos de la sociedad y se tengan presentes las recomendaciones
sobre buen gobierno.

Un total de 36 companias han incluido en el reglamento del Consejo las defini-
ciones vinculantes del Cédigo para las diferentes categorias de consejeros.

En 22 sociedades se ha establecido que el Consejo evalae, una vez al ano, la cali-
dad vy eficiencia de su funcionamiento, el desempeno de las funciones del pre-
sidente y del primer ejecutivo de la compania, asi como el funcionamiento de

sus comisiones.

En 19 entidades, cuyo presidente es también el primer ejecutivo, se ha otorgado
a un consejero independiente la facultad de convocar el Consejo, como medida
para evitar la concentracién de poderes.

Un total de 18 sociedades han establecido mecanismos encaminados a mejorar
el nivel de transparencia retributiva. Sin embargo, muchas de ellas siguen sin
asumir el desglose individualizado en la memoria.

Solo 10 companias han establecido que el nimero de independientes represen-
te, al menos, un tercio del total del Consejo.

Por ultimo, 6 sociedades han implantado mecanismos para corregir la escasa o
nula presencia de consejeras. Esta recomendacion sigue siendo una de las
menos seguidas por las sociedades cotizadas espanolas.



Comisiones del Consejo

Obligaciones y recomendaciones

El adecuado ejercicio de la funcién de supervision y control requiere que el Conse-
jo de Administracién disponga de ciertos 6rganos de apoyo en materias especial-
mente relevantes para la vida societaria. El Cédigo Unificado omite la referencia a
la Comision de estrategia e inversiones recogida en el Informe Aldama, por enten-
der que sus funciones son parte de las competencias que debe asumir el propio
Consejo.

En el siguiente recuadro se recogen las principales recomendaciones relativas a las
comisiones delegadas del Consejo incorporadas en el Cédigo Unificado, excluidas
aquéllas que hacen referencia al Comité de auditoria cuya creaciéon y composicion
ha sido regulada por la Ley Financiera.

Codigo Unificado

— Que cuando exista la Comision ejecutiva la estructura de participacion de
las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del Consejo y su
Secretario sea el del Consejo.

— Que las reglas de composicion y funcionamiento del Comité de auditoria y
de la Comision de nombramientos y retribuciones figuren en el reglamen-

to del Consejo, e incluyan:

* Que el Consejo designe los miembros de estas comisiones, teniendo pre-
sentes sus conocimientos, aptitudes y experiencia.

+ Que estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un
minimo de tres.

* Que sus presidentes sean consejeros independientes.

* Que puedan recabar asesoramiento externo cuando lo consideren
necesario.

* Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remita copia a todos los
miembros del Consejo.

— Que la supervision del cumplimiento de los codigos internos de conducta y
de las reglas de gobierno corporativo se atribuya al Comité de auditoria, a

Comisiones del Consejo
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la Comision de nombramientos o, si existieran, a las comisiones de cumpli-

miento o de Gobierno Corporativo.

— Que los miembros del Comité de auditoria, y de forma especial su presi-

dente, se designen teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en

materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

— Que la mayoria de los miembros de la Comision de nombramientos —o de

nombramientos y retribuciones, si fuera una sola— sean consejeros inde-

pendientes.

Comisidn ejecutiva

La existencia de comisiones delegadas con funciones ejecutivas es una practica habi-

tual en companias de elevada capitalizacion bursatil. Las pautas de gobierno corpo-

rativo recomiendan la maxima transparencia en las relaciones entre el Consejo y la

Comisién ejecutiva, asi como que su composicion refleje la del Consejo, evitando

que sus funciones puedan ser ejercidas con una perspectiva distinta.

En el cuadro 19 se resumen los principales datos cuantitativos relativos a la com-

posicion de las comisiones ejecutivas de las sociedades cotizadas, agrupadas por

capitalizacién bursatil:

Composicion de la Comisidn ejecutiva por tipologia de consejeros CUADRO 19
Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

% 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 340 370 321 324 384 320 332 363 236 265 311 289 39 45 36 24

Més de 1.000 M. € 291 262 333 327 496 505 432 473 171 206 198 182 43 28 37 18

Menos de 1.000 M. € 310 324 374 418 429 473 418 326 179 162 154 217 83 41 55 39

TOTAL 31,9 33,1 337 356 426 402 375 366 205 228 247 250 50 39 41 28

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Un total de 69 sociedades —39,9% de la muestra— tienen una Comisiéon delega-

da con funciones ejecutivas.

El 82,9% de las companias del IBEX cuentan con una Comision ejecutiva, mien-

tras que en el grupo de capitalizacion superior a 1.000 millones de euros dicho

porcentaje se reduce al 51,3% y en el resto de sociedades al 21%.

— La Comision ejecutiva esta formada, en promedio, por 5,8 miembros, lo que

representa el 58% del tamano del Consejo. La moda estadistica se mantiene

en 7 miembros.

— El Cédigo Unificado establece que la estructura de participacién de las diferentes

categorias de consejeros en la Comision ejecutiva sea similar a la del propio Consejo.

En 2007, ha aumentado a 29 el nimero de sociedades que mantienen una

estructura similar en ambos 6rganos, frente a 23 en 2006.



— En el grafico 15 se observa que, en los cuatro altimos ejercicios, el peso relativo
de los ejecutivos en la Comision delegada es mayor que en el Consejo, en detri-
mento de los consejeros externos, en particular los independientes.

Representacién de consejeros en Comision ejecutiva y Consejo GRAFICO 15
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Respecto al ejercicio anterior, la variacién acumulada de las distintas tipologias
de consejeros en la Comision ejecutiva sigue la misma tendencia que en el Con-
sejo, con una mayor representacion de los dominicales y otros externos, en detri-
mento de los ejecutivos e independientes.

— La tasa de variacion de las distintas tipologias de consejeros es mayor en la
Comision ejecutiva que en el Consejo.

Este dato indica que se esta ensanchado el desequilibrio existente entre ambos
6rganos en cuanto a la representacion de los independientes, mientras que se
reduce el desfase del resto de tipologias.

Tasa de variacion 2007-2004 (puntos porcentuales) CUADRO 20
Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

Comisién ejecutiva -3,7 6,0 -4,5 2,2

Consejo -0,6 2,7 -3,4 13

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Comité de auditoria

El Cédigo Unificado recomienda que el Comité de auditoria supervise la integridad
de la informacion financiera, la auditoria interna y los sistemas de control interno,
y mantenga las relaciones con el auditor externo. También recomienda que los
miembros del Comité de auditoria tengan los conocimientos y experiencia profe-
sional necesaria en los ambitos contables, financieros y de gestion que exigen las
funciones de dicho Comité.

Comisiones del Consejo
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El Codigo aconseja que el Comité de auditoria esté integrado exclusivamente por
consejeros externos, y que su presidente sea independiente.

El cuadro 21 muestra los principales datos relativos a la composicién de los Comi-
tés de auditoria, por tipologia de sus miembros:

Composicion del Comité de auditoria por tipologia de consejeros CUADRO 21
Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

% 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 29 29 15 22 400 358 358 400 521 569 590 533 50 44 37 44

Més de 1.000 M. € 43 69 65 80 493 481 505 453 400 405 387 413 64 46 43 53

Menos de 1.000 M. € 11,0 130 138 143 401 404 445 41,1 401 414 375 398 88 52 42 47

TOTAL 75 92 98 108 422 41,0 435 41,4 429 449 426 431 73 49 41 47

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Los comités de auditoria de las sociedades cotizadas estan formados, en prome-
dio, por 3,5 miembros, siendo 3 la moda estadistica.

— Respecto al 2006, se observa un incremento de la presencia de consejeros domi-
nicales y otros externos, y un menor peso relativo de ejecutivos e independientes.

Composicion del Comité de auditoria GRAFICO 16
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— En general, los comités de auditoria estan formados por una amplia mayoria
de consejeros externos y en 50 companias (67 en 2006) los independientes
representan mas de la mitad de sus miembros. En este grupo, hay 20 socieda-
des (6 del IBEX) cuyo Comité de auditoria esta formado exclusivamente por
independientes.

— Hay 38 entidades (1 del IBEX) cuyo Comité de auditoria no cuenta, entre sus
miembros, con ningtin consejero independiente. En 3 de ellas hay independientes
en el Consejo que no forman parte de ninguna de sus comisiones delegadas.

— Durante 2007, se ha producido una rotaciéon del 24,5% de los miembros del
Comité de auditoria, frente al 18% en 2006. El 64% de las sociedades han modi-



ficado la composicion de su Comité de auditoria, aumentando el grado de segui-
miento de las recomendaciones de gobierno corporativo en esta materia.

— Un total de 91 sociedades (77 en 2006) cumplian la recomendacién del Cédigo
Unificado relativa a la composicion del Comité de auditoria.

Ha aumentado el nimero de sociedades cuyos comités de auditoria estan presi-
didos por independientes y las que todos sus miembros son consejeros externos:

+ En 2007, un total de 18 sociedades han reducido o eliminado la presencia de
consejeros ejecutivos en este Comité. Sin embargo, los comités de auditoria de
42 companias (3 del IBEX) tienen algiin consejero ejecutivo entre sus miembros.

+ Otras 17 entidades sustituyeron presidentes no independientes del Comité de
auditoria por otros calificados como tales. En 111 sociedades —64,2% del total,
frente a 58,4% en 2006— el presidente es un consejero independiente, de las
cuales 27 pertenecen al IBEX (29 en 2000).

— Finalmente, senalar que los comités de auditoria de 49 companias —19 del
IBEX- han elaborado y difundido, a través de su web corporativa, un informe
anual de las actividades desarrolladas por dichos comités. En general, estos
informes describen las normas de funcionamiento interno, la composicion, el
numero de reuniones celebradas y los principales asuntos tratados por este
Comité.

Comisiéon de nombramientos y retribuciones

El Codigo Unificado senala las funciones especificas que deberia asumir la Comi-
sion de nombramientos y retribuciones: cuidar la integridad del proceso de selec-
cion de los consejeros y altos directivos; procurar que las candidaturas se ajusten al
perfil de la vacante; examinar y organizar la sucesion del presidente y del primer
ejecutivo; informar al Consejo sobre cuestiones de diversidad de género, etc.

El Cédigo también aconseja que esta Comision esté compuesta sélo por consejeros
externos, en su mayoria independientes, y que su presidente tenga esta tipologia, asi
como que el nombramiento o reelecciéon de los candidatos a consejeros indepen-
dientes se aprueben por el Consejo a propuesta de la Comisiéon de nombramientos,
y previo informe para el resto de consejeros.

En el cuadro 22 se resumen los principales datos agregados sobre la composicion de
la Comision de nombramientos y retribuciones de las sociedades cotizadas, agrupa-
das en funcion de su capitalizacién bursatil:

— Un total de 135 companias —78% del total, frente al 68,9% en 2006— tienen cons-
tituida la Comisién de nombramientos y retribuciones, que estd formada, en
promedio, por 3,6 consejeros.

Todas las empresas del IBEX han constituido esta Comision, excepto una que
cuenta con un Comité de operaciones vinculadas que se encarga, entre otros
cometidos, de elaborar las propuestas de consejeros independientes, pero que
carece de funciones en materia de remuneraciones de administradores y
directivos.

Comisiones del Consejo
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Composicion de la Com. nombramientos y retribuciones CUADRO 22
por tipologia de consejeros

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos
% 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004
IBEX 51 68 53 36 360 323 331 370 500 564 579 565 88 45 38 29
Més de 1.000 M. € 63 88 100 108 520 421 438 462 378 439 413 369 39 53 50 62
Menos de 1.000 M. € 90 98 140 166 403 409 409 368 457 439 392 415 50 55 58 5.1
TOTAL 72 85 102 11,1 421 384 388 384 44,8 47,9 46,1 46,0 58 51 49 45

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Como en el resto de los 6rganos de gobierno, la presencia de consejeros ejecuti-

vos e independientes en esta Comision ha disminuido en favor de los domini-

cales y otros externos.

Especialmente significativo es el incremento de los dominicales que, en los ulti-

mos anos, han aumentado su representacion en 3,7%, mientras que los inde-

pendientes la han disminuido un 1,2%.

El grafico 17 refleja el aumento significativo del nimero de sociedades que siguen

las recomendaciones de buen gobierno relativas a la composicién de esta Comision:
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N.° de entidades
60
50
40
32
30 23 29 5g
20
11
10
0
2004 | 2005 = 2006

| |bex

Més de 1.000 M.

48
32
27
26 24 53 25
I I I I I]3 I I
2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 = 2005

100% consejeros externos

Mayorfa de independientes

GRAFICO 17

Menos de 1.000 M.

36

I 22 23

2006

2007

Presidente independiente

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

+ Un total de 49 sociedades —36% de la muestra— que tienen constituida la

Comision de nombramientos y retribuciones, cumplen todas las recomenda-

ciones relativas a su composicion.

+ En general, los consejeros externos representan una amplia mayoria sobre los

ejecutivos, pero en 34 companias —25% del total- no se cumple la recomen-

dacion del Codigo Unificado de que todos sus miembros sean externos.

+ El 60% (57% en 2006) de las comisiones creadas estan presididas por conse-

jeros independientes y en el 51% (44% en 20006) tienen mayoria de indepen-

dientes entre sus miembros.



+ Por dltimo, el 64% de las sociedades que han constituido esta Comisiéon decla- Comisiones del Consejo
ran cumplir las recomendaciones del Codigo relativas a las funciones de esta
Comision.

— En el ejercicio 2007, se ha producido una rotacién del 22,1% en los miembros
de esta Comision.

— También se observa un mayor grado de cumplimiento de la recomendacion rela-
tiva a la propuesta o reeleccion de consejeros. De los 333 nuevos consejeros
nombrados en el 2007, en el 71,5% de los casos (55,3% en 2006) lo han sido a
propuesta de la Comisién de nombramientos.

De las 296 reelecciones registradas en 2007, el 58,9% (45,8% en 2006) se han
producido a propuesta de esta Comision.
Reuniones de las comisiones delegadas

El grafico 18 refleja el nimero medio de reuniones que han celebrado las distintas
comisiones delegadas del Consejo, durante el periodo 2004-2007:

Reuniones anuales de las comisiones delegadas GRAFICO 18
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Segun la informacién contenida en los IAGC, la Comision ejecutiva de ocho com-
panias no ha celebrado ninguna reunién durante el ano 2007. El Comité de audito-
ria de 5 entidades tampoco se ha reunido y en otras 3 companias no se ha convoca-
do la Comisién de nombramientos y retribuciones.
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Retribuciones del Consejo y alta direccion

Recomendaciones

La politica de retribuciones del Consejo y de la alta direccion deberia estar alineada
con la estrategia de la organizacién y permitir atraer, mantener y motivar a sus
miembros en el desempeno de sus funciones.

El Codigo Unificado subraya el principio de plena transparencia de las remunera-
ciones de los consejeros, como una medida eficaz frente al riesgo de retribuciones
excesivas. La transparencia deberia alcanzar a todos los componentes y conceptos
retributivos, incluidas las indemnizaciones pactadas en caso de cese, desglosando la
remuneracion individual percibida por cada consejero.

En el siguiente recuadro se incluyen las principales recomendaciones del Cédigo
Unificado sobre retribuciones de los consejeros y altos directivos de las sociedades
cotizadas:

Codigo Unificado

— Que la remuneracion de los consejeros externos sea la necesaria para retri-
buir la dedicacion, cualificacion y responsabilidad que el cargo exija; pero
no tan elevada como para comprometer su independencia.

— Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incor-
poren las cautelas técnicas precisas para asequrar que tales retribu-
ciones guardan relacion con el desempeno profesional de sus beneficia-
rios y no derivan simplemente de la evolucion general de los merca-
dos o del sector de actividad de la compania o de otras circunstancias
similares.

— Que las remuneraciones relacionadas con los resultados tengan en cuenta
eventuales salvedades.

— Que el Consejo someta a votacion de la Junta general de accionistas, como
punto separado del orden del dia, y con cardcter consultivo, un informe
sobre la politica de retribuciones de los consejeros.

— Que la Memoria detalle las retribuciones individuales de los consejeros
durante el ejercicio, desglosando sus distintos conceptos.

Retribuciones del Consejo y

alta direccién

61



CNMV

Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las
sociedades cotizadas
Ejercicio 2007

62

Remuneraciones del Consejo

El cuadro 23 muestra informacion agregada sobre las remuneraciones devengadass,

durante el periodo 2004-2007, por los consejos de las sociedades cotizadas, agrupa-

das en funcién de su capitalizaciéon bursatil:

Remuneracion del Consejo de Administracion

CUADRO 23

IBEX

Mas de 1.000 M. €

Menos de 1.000 M. €

TOTAL

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

2007 2006 2005 2004

Retribucion del Consejo

(n° sociedades)

Hasta 1 M.€ 00 o0 1 8 7 2 4 70 8 % 9 78 89 98 104

Entre Ty3M.€ 9 g 1 N 15 2 14 10 2 18 16 2 46 46 4N 4

Entre3y6M.€ 6 13 14 13 7 6 9 7 2 0 3 5 15 19 26 25

Mas de 6 M. € 20 14 10 10 7 5 1 1 0 0 0 0 7 19 1N

Importe de la retribucion

(miles de €)

Promedio por Consejo 7771 7245 5637 5240 3324 3126 3086 2543 680 605 584 767 2680 2502 1.958 1.984

Promedio por consejero 542502 388 349 272269 294 226 & 719 4 9% 267 253 203 195

- Consejeros ejecutivos 2264 1911 1465 1371 819 93 898 696 240 224 186 213 918 872 654 578

- Consejeros externos 155 154 149 159 149 114 193 122 45 37 40 40 105 92 8 84

Promedio sobre resultados (%) 16% 13% 1.2% 13%  31% 36% 36% 22% 61% 48% 45% 82%  45% 38% 37% 48%

Distribucion por conceptos

(% s/Total)

Retribucion fija 358 350 421 455 317 243 291 326 474 466 392 410 365 337 385 419

Retribucion variable 303 310 251 256 180 189 154 196 137 132 103 122 246 250 200 211
Dietas 70 80 93 87 112 95 98 126 150 143 204 169 93 90 116 108
Otras remuneraciones 268 260 234 203 390 473 457 352 231 260 300 299 295 323 299 262

Origen de las retribuciones

(% s/Total)

La propia sociedad 91,1 930 90 93 88 922 869 83 82 82 892 87 888 924 908 897

Otras sociedades del grupo 89 70 70 93 132 78 131 147 153 118 108 163 110 76 92 103

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— La retribuciéon media percibida por el Consejo fue de 2,68 millones de euros,

un 7% mas que en 2006. El promedio por consejero —267.000 euros— aumento

un 5,3%. El incremento acumulado de los cuatro altimos anos asciende al 35%.

En las companias del IBEX, la remuneracion media del Consejo —7,7 millones de

euros— crecié un 7,3%, frente al 6,3% en las sociedades con capitalizaciéon bur-

satil superior a 1.000 millones y 12,4% en las de menor capitalizacion.

— Al igual que en ejercicios anteriores, no se ha producido un aumento apreciable

en el porcentaje que representan las retribuciones sobre los resultados de las

5 A efectos del célculo de los datos del cuadro, se han tenido en cuenta Unicamente las partidas que figuran

en los IAGC dentro del apartado retribuciones, que incluyen tanto las remuneraciones percibidas de la pro-

pia sociedad como de otras empresas del grupo. No se han considerado los conceptos que figuran como

otros beneficios, porque algunas partidas incluidas en este epigrafe del IAGC no se pueden agregar.



sociedades cotizadas. En promedio, las retribuciones de los consejos equivalen al
3,9% de los resultados de las sociedades cotizadas (3,8% en 2006), siendo el por-
centaje de las empresas del IBEX netamente inferior al resto (1,6%).

— Las remuneraciones de los consejeros devengadas en la propia sociedad repre-
sentan el 88% del total y las que provienen de otras empresas del grupo el 12%
restante. Se observa un aumento progresivo del porcentaje de retribuciones per-
cibidas de otras sociedades del grupo.

Analisis de la remuneracién por tipologia de consejero
— Como muestra el grafico 19, durante todo el periodo 2004-2007, la retribucién

media de los consejeros ejecutivos representa mas del 60% del total de las remu-
neraciones del Consejo:

Distribucion de la remuneracién por tipologia GRAFICO 19
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— El peso de las retribuciones de los ejecutivos experimenté un ligero descenso
respecto a 2006, porque en ese ano vencieron un elevado nimero de planes de
remuneracion por incentivos y derechos de opcion, cuyos principales beneficia-
rios eran los consejeros ejecutivos.

— En 2006, el 93% del aumento de la remuneracion del Consejo tenia su origen en
el incremento de la retribucion a los consejeros ejecutivos. En 2007, mas
del 67% de incremento total corresponde al aumento de la remuneracion de los
consejeros dominicales e independientes.

— Enel grafico 20 se observan las tasas de variacion interanual de la remuneracion
media por tipologia de consejero.

— La evolucion de la remuneracién media por consejero, en el periodo 2004-2007,
refleja un incremento acumulado del 37%. Este porcentaje es del 59% para los
ejecutivos y del 25% para los consejeros externos.

En 2007, el mayor incremento de la retribucion media por tipologia de conseje-
ros corresponde a los independientes (105.110 euros, frente a 85.270 en 2006),

Retribuciones del Consejo y
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Remuneracion media por tipologia de consejero GRAFICO 20
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

seguidos de los dominicales (101.120 euros, frente a 85.610 en 2006). En 2006,
la mayor variacion fue la de los ejecutivos.

El promedio de las remuneraciones percibidas por los ejecutivos se ha incre-
mentado un 5,3%, frente a la subida del 33,3% del ano anterior.

El incremento registrado en 2007 se debe, fundamentalmente, al pago de indem-
nizaciones percibidas por los presidentes ejecutivos, como consecuencia de jubi-
laciones o ceses. Estas partidas se incluyen dentro de otros conceptos retributivos.

La remuneracién media por consejero ejecutivo se situd en 918.450 euros anua-
les (872.280 en 20006), si bien en 9 entidades (8 del IBEX) ha superado los 3
millones. En cuatro de estas sociedades (3 del IBEX), las indemnizaciones paga-
das a consejeros ejecutivos representan el 9,4% del total de las remuneraciones
percibidas por los administradores de esta tipologia en todas las sociedades de
la muestra.

Si se corrige el efecto de estas indemnizaciones, la retribucion media por con-
sejero ejecutivo se sitta en niveles inferiores a los del ejercicio anterior.

Analisis de la remuneracién por concepto retributivo

El grafico 21 muestra la desaceleracion de las tasas de crecimiento de las retri-
buciones variables y otros conceptos retributivos, que incluyen incentivos,
indemnizaciones y el ejercicio de derechos de opcion.

En el ejercicio 2006, el 86% del incremento de la remuneracion del Consejo se
debia al aumento de las retribuciones variables. En 2007, de los 7 puntos por-
centuales de incremento: el 77% corresponde a la remuneracion fija, el 19,3% a
la variable y el resto a otros conceptos.

En 36 sociedades los conceptos retributivos fijos superan el 75% de la remune-
racion total del Consejo. En otras 28 companias, los importes percibidos por
otros conceptos —planes de opciones, atenciones estatutarias, etc.— suponen mas
de la mitad del total. En 25 entidades (12 del IBEX) la retribuciéon variable es
superior a la fija.



Tasa de variacion por concepto retributivo GRAFICO 21
alta direccion
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Remuneraciones de la alta direccion

En el cuadro 24 se resumen las remuneraciones percibidas por los miembros de la
alta direccion de las sociedades cotizadas, agrupadas en funcién de su capitalizacion
bursatil. También se incluyen datos agregados sobre las clausulas de garantia o blin-
daje declaradas en los IAGC:

Remuneracion de la alta direccion CUADRO 24

IBEX Més de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. € TOTAL

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

Nimero de altos directivos
(promedio por empresa) 133 138 135 132 89 80 78 715 58 63 60 65 84 88 85 84

Promedio de retribucion

(en miles €) 669 640 531 512 291 284 294 226 158 148 136 136 393 389 315 346
Distribucion del promedio

(n° empresas)

Hasta 200.000 € 0 1 0 2 8§ 12 5 6 5 45 53 54 58 58 58 62
Entre 200.000 y 500.000 € 21 16 26 2 2 20 10 13 6 10 10 10 60 46 46 44
Entre 500.000y 1.000.000 € 9 14 6 8 3 1 4 2 2 3 0 0 14 18 10 10
Mas de 1.000.000 de € 5 3 3 2 1 1 1 0 0 0 0 0 6 4 4 2

Promedio sobre resultados
(en %) 15 13 12 16 23 30 26 14 60 68 53 79 40 41 36 38

Clausulas de blindaje
Numero de empresas % 28 29 29 23 18 14 N 4 4 B 2 83 70 68 66
%s/Total grupo capitalizacion 743 800 829 829 622 474 538 500 337 240 217 208 480 405 386 363

Nimero de directivos 288 301 312 307 97 65 63 49 88 47 46 T4 473 413 421 430

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Al cierre del ejercicio 2007, las sociedades cotizadas contaban con 1.189 altos
directivos, un 6,95% mas que el ano anterior. El promedio de miembros de la
alta direccién por sociedad se sittia en 8,4 para el conjunto agregado, y en 13,6
para las companias del IBEX.
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La retribuciéon media de los miembros de la alta direcciéon —393,6 miles de
euros— es un 57% inferior al promedio percibido por los consejeros ejecutivos.

Los mayores incrementos de las remuneraciones de la alta direccién correspon-
den a las empresas del IBEX (4,5%) y a las sociedades con una capitalizacion
bursatil inferior a 1.000 millones de euros (6,7%). Las retribuciones de los direc-
tivos de entidades cuya capitalizacion supera 1.000 millones se incrementaron

un 2,5%, respecto a 2006.

En el grafico 22 se muestra la evolucion de la remuneracion media por conseje-
ro ejecutivo y por directivo, asi como la tasa de crecimiento interanual para cada
uno de ellos.

Remuneracion media alta direccion vs ejecutivos GRAFICO 22
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En el periodo 2004-2000, se han registrado fuertes incrementos en la remune-
racion media percibida por los consejeros ejecutivos y altos directivos. La tasa
de crecimiento 2007/2006 es la menor de los ultimos tres anos.

Las tasas de crecimiento de 2006 son significativamente superiores a las
de otros periodos, debido al vencimiento de un gran nimero de planes de

incentivos.

Sin tener en cuenta las indemnizaciones extraordinarias por cese o jubilacion,
una compania del IBEX es la que mayor remuneracién media paga a sus conse-
jeros ejecutivos —5.421 miles de euros- y a los miembros de la alta direccion
—3.146 miles de euros— que no son consejeros.

En el resto de companias analizadas, el importe maximo pagado por consejero
ejecutivo alcanza 2.949 miles de euros, y 932 miles de euros por alto directivo.

Las sociedades cotizadas deben informar en el IAGC sobre la existencia de clau-
sulas de garantia o blindaje establecidas a favor de los miembros de la alta direc-
cién y los consejeros ejecutivos. Ademas, deben detallar si tales clausulas han
sido aprobadas por el Consejo de Administracion o por la Junta general de accio-
nistas o, en su defecto, si al menos han informado a la Junta de su existencia.



En los dltimos cuatro anos se aprecia un descenso del nimero de companias del
IBEX que han suscrito clausulas de blindaje o garantia, aumentando en el resto
de sociedades cotizadas.

En 2007, s6lo una sociedad del IBEX declara que ha sometido a la Junta general
de accionistas la aprobacion de dichas clausulas. No obstante, un total de 27
companias (11 del IBEX) senalan en su IAGC que han informado de su existen-
cia a la Junta.
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Informacion financiera y control de riesgos

El ejercicio 2007 ha estado marcado por sucesos que han generado turbulencias en
los mercados financieros. Como se explica en el capitulo de este informe sobre el
panorama internacional, diversos organismos e instituciones internacionales han
subrayado que las debilidades de gobierno corporativo son uno de los factores rele-
vantes que explican la crisis actual.

Estos organismos han destacado la importancia que tiene la calidad de la informa-
ciéon que maneja el Consejo para la toma de decisiones, en un entorno de riesgos
cada vez mas complejos, asi como los sistemas de control y gestion de riesgos. Un
adecuado nivel de transparencia sobre dichos sistemas contribuye a generar con-
fianza entre los inversores y el mercado en general.

El Cédigo Unificado resalta la importancia del Comité de auditoria para la supervi-
sion de la fiabilidad e integridad de la informacién financiera, el correcto funcio-
namiento de la auditoria interna y de los sistemas internos de deteccién, evaluacién
y prevencion de un impacto incontrolado o no tolerable por la materializacion de

riesgos.

Las sociedades cotizadas deben describir en el IAGC su politica de gestién de
riesgos, evaluar los riesgos cubiertos por el sistema, identificar al 6rgano de
gobierno encargado de supervisar estos sistemas vy, en el caso de que se haya
materializado alguno de los riesgos que afectan a la sociedad, indicar las cir-
cunstancias que los han motivado y si han funcionado los sistemas de control
establecidos.

Codigo Unificado

— Que las sociedades cotizadas dispongan de una funcion de auditoria inter-
na que, bajo la supervision del Comité de auditoria, vele por el buen fun-
cionamiento de los sistemas de informacion y control interno.

— Que el responsable de la funcion de auditoria interna presente al Comité
de auditoria su plan anual de trabajo; le informe directamente de las inci-
dencias que se presenten en su desarrollo; y le someta al final de cada ejer-
cicio a un informe de actividades.

— Que la politica de gestion de riesqos identifique, al menos: (a) Los distintos
tipos de riesgo a los que se enfrenta la sociedad, etc.; (b) La fijacion del
nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable; (c) Las medidas pre-
vistas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, etc.; y (d) Los

Informacion financiera y
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— Que corresponda al Comité de auditoria:

1°) En relacion con los sistemas de informacion y control interno: (a)
Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera de la sociedad y, en su caso, del grupo, etc.; (b) Revisar [...] los
sistemas de control interno y gestion de riesqos, para que los principales
riesgos se identifiquen, gestionen y se den a conocer; (c) Velar por la inde-
pendencia y eficacia de la funcion de auditoria interna, proponer la selec-
cion, nombramiento [..] y cese del responsable del servicio, [...], recibir
informacion periddica sobre sus actividades y verificar que la alta direc-
cion tiene en cuenta sus conclusiones y recomendaciones; (d) Establecer y
supervisar un mecanismo que permita a los empleados, de forma confi-
dencial y, si se considera apropiado, anonima, las irreqularidades de poten-
cial transcendencia, etc.

22) En relacion con el auditor externo: (a) Elevar al Consejo las propuestas
de seleccion, nombramiento... y sustitucion del auditor externo, asi como
las condiciones de su contratacion; (b) Recibir reqularmente del auditor
externo informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de su eje-
cucion, etc.; (c) Asequrar la independencia del auditor externo y, a tal efec-
to: (i) que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cam-
bio de auditor y lo acompane de una declaracion sobre la eventual
existencia de desacuerdos con el auditor saliente, etc., (ii) que asegure que
la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre prestacion de
servicios distintos a los de auditoria, etc., (iii) que en caso de renuncia del
auditor externo examine las circunstancias que la hubieran motivado;
(d) Favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las
auditoria de las sociedades que lo integran.

— Que el Comite de auditoria pueda convocar a cualquier empleado o direc-
tivo de la sociedad, e incluso disponer que comparezcan sin presencia de
ningun otro directivo.

— Que el Comité de auditoria informe al Consejo, con cardcter previo a la
adopcion por éste de las decisiones, sobre los siguientes asuntos: (a) La
informacion financiera que la sociedad deba hacer publica, etc.; (b) La crea-
cion [...] de entidades de proposito especial o domiciliadas en paraisos fis-
cales, etc.; (c) las operaciones vinculadas, salvo que esa funcion |[...] haya
sido atribuida a otra Comision de supervision.

Informacién financiera regulada y auditoria de cuentas

El Codigo Unificado recomienda que el Consejo procure presentar las cuentas anua-

les a la Junta general, sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria y que,

en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el presidente del Comité de

auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y
70 alcance de dichas reservas o salvedades.



Las auditorias que presentan salvedades por incumplimientos de criterios contables
o incertidumbres representan el 4,0%° del total de los informes recibidos en la
CNMYV sobre las cuentas anuales del ejercicio 2007.

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 16,1%
en el ejercicio 2002, al 4,0% en 2007.

En el grafico 23 se puede observar como ha evolucionado, durante el periodo 2000-
2007, el porcentaje de informes de auditoria (incluye todas las entidades emisoras
de valores cotizados) que presentan salvedades:

Porcentaje de auditorias recibidas con salvedades GRAFICO 23
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Otros aspectos destacables del IAGC relacionados con la auditoria externa o con

informacion financiera que publican las empresas son los siguientes:

— Las cuentas anuales o los estados financieros intermedios de 63 sociedades (62 en
20006) se presentan, para la formulacién o aprobaciéon por parte del Consejo de
Administracion, previamente certificadas por los responsables de su elaboracion.

— Un total de 110 companias (100 en 2006) declaran haber encargado a las firmas
la realizacién de trabajos adicionales al de auditoria de cuentas anuales. El
importe de estos servicios representa, en promedio, el 20% del total facturado
por la firma de auditoria.

— En cuanto a la rotaciéon de los auditores, los actuales han auditado, en todos los
ejercicios, el 64,4% de las cuentas anuales de las companias del IBEX. En 14 de
éstas, este porcentaje se eleva al 100%.

El cuadro 25 refleja el importe facturado por trabajos distintos a los de auditoria,
que es creciente con la capitalizacién de las sociedades. Por el contrario, el prome-
dio de anos de permanencia de las firmas de auditoria es mayor para las entidades
de menor capitalizacion bursatil:

6 Informe sobre auditorias de empresas cotizadas 2007, CNMV.
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Evolucién de la certificacion previa y vinculacion del auditor externo CUADRO 25

Ne entidades con certificacion Promedio de afos permanencia Promedio de % importe

previa de cuentas firma auditoria trabajos distintos auditoria

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

IBEX 22 22 18 16 113 105 96 103 257 255 257 28
Més de 1.000 M. € 16 16 10 7 108 99 104 9,5 267 215 178 252
Menos de 1.000 M. € 23 24 31 34 73 82 85 84 154 101 11,1 119
TOTAL 61 62 59 57 89 91 9,1 93 200 157 150 167

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Control de riesgos

El sistema de control debe identificar y analizar los riesgos que puedan surgir, con-
siderando todas las interacciones relevantes que se producen entre la sociedad vy ter-
ceros. Los riesgos pueden ser consecuencia de factores externos (avances tecnologi-
cos, competencia, nuevas normas y reglamentos, etc.) o internos (fallos en los
sistemas informaticos, naturaleza de las actividades de la sociedad, cambios de res-
ponsabilidades de los directivos, etc.).

Riesgos identificados

Todas las sociedades cotizadas —excepto 28 (ninguna del IBEX)- identifican en sus
IAGC los principales riesgos que les afectan y, en general, los clasifican en cuatro
grandes tipologias: riesgos financieros (crédito, mercado, liquidez, etc.), riesgos ope-
racionales derivados de su actividad, riesgos regulatorios y riesgos medioambientales:

(i) Las empresas de los sectores construccion e inmobiliario senalan que su acti-
vidad esta sujeta a los ciclos del entorno econémico, y a las condiciones de los
mercados financieros. En los Gltimos anos, el sector inmobiliario espanol ha
experimentado un notable crecimiento impulsado por factores econémicos,
financieros, demograficos y sociales. Sin embargo, en 2007 el mercado resi-
dencial registré una fuerte desaceleracién de la demanda asociada a la crisis
financiera.

En este entorno, sélo algunas empresas subrayan los riesgos de liquidez y
financieros derivados de las turbulencias desencadenadas a partir del segundo
semestre de 2007. También se echa en falta un mayor analisis de los riesgos de
contaminacién y medioambientales vinculados al nuevo régimen europeo de
responsabilidad (Directiva 2004/35/CE).

(ii) Las entidades del sector financiero senalan en sus IAGC los riesgos genéricos
a los que se enfrentan en el desarrollo de su actividad. En general, no hacen
referencia a las tensiones de liquidez vividas en los mercados financieros a lo
largo del ejercicio 2007, ni al extraordinario nivel de incertidumbre al que esta-
ban sometidos los mercados.

Entre los riesgos operacionales destacan las adaptaciones legales, comerciales,
tecnoldgicas y operativas que han tenido que realizar para ajustarse a la nor-
mativa comunitaria MiFID (Market in Financial Instruments Directive), trans-
puesta a la legislacion nacional espanola en diciembre de 2007.



También subrayan que uno de los elementos bésicos de las politicas de riesgos
ha sido la gestion activa de carteras, para mejorar su perfil de exposicién al
riesgo en calidad y diversificacion. Esta gestion ha implicado operaciones de
compraventa de activos, titulizaciones y la utilizacién de instrumentos de
cobertura de riesgos de forma colectiva e individual.

(iii) Las companias del sector eléctrico indican las incertidumbres en el comporta-
miento de ciertas variables claves del negocio —hidraulicidad, eolicidad, des-
equilibrios coyunturales entre oferta y demanda, etc.— y los riesgos regulatorios.

(iv) Las empresas del sector audiovisual destacan los riesgos derivados de la sensi-
bilidad de la inversion publicitaria al ciclo y a la evoluciéon econémica nacional
e internacional. También senalan, como riesgo de mercado, la entrada de nue-
vos soportes que supongan un competidor para la television analdgica en
abierto.

(v) Elresto de empresas resaltan los riesgos derivados de la volatilidad en los pre-
cios de las materias primas, en especial del petréleo. También destacan el tipo
de cambio y el riesgo pais, como factores de exposicion a los riesgos financie-
ro y operativos derivados de la actividad de las filiales extracomunitarias.

Riesgos materializados

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

Los IAGC no incluyen informacién sobre la probabilidad de ocurrencia y el impac-
to de los riesgos identificados. Unicamente 23 sociedades identifican los riesgos que
les han afectado durante el ejercicio 2007; otras 129 senalan que no se ha materia-
lizado ningun riesgo potencial; y las 21 restantes tan sélo comentan que se han
materializado los riesgos propios de la actividad de las diferentes entidades del

grupo.

El grafico 24 agrupa las sociedades cotizadas segun la informacién incluida en sus
IAGC sobre los distintos tipos de riesgos materializados en 2007:

Agrupacion de sociedades por riesgos materializados GRAFICO 24
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Entre los riesgos que las sociedades declaran como materializados destacan:
* Desaceleracion de la demanda residencial en Espana.

» Depreciacion del ddlar frente a las monedas asiaticas.

* El incremento del precio de las materias primas.

+ Aumento generalizado en las tasas de interés de la zona euro.

+ Incumplimientos por los clientes de sus obligaciones de pagos.

+ Ajustes valorativos en determinados fondos de comercio.

* Retrasos y desviaciones de costes en la ejecucion de proyectos.

Control de riesgos

En los IAGC se debe informar sobre las comisiones u otros 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, destacando que el Consejo, dentro de su funcién de supervision, tiene
la responsabilidad de identificar los principales riesgos a los que se enfrenta la
sociedad.

La Ley Financiera establecié la obligaciéon de que el Comité de auditoria tuviera
entre sus competencias la supervision de los servicios de auditoria interna y el cono-
cimiento del proceso de informaciéon financiera y de los sistemas de control interno
de la sociedad.

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

El grafico 25 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 25
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.



Funciones del Comité de auditoria

El Cédigo Unificado desarrolla las funciones de las comisiones de supervision y control
del Consejo de Administraciéon —Comité de auditoria y Comisiéon de nombramientos y
retribuciones— apoyandose en la Recomendaciéon de la Comision Europea de 15 de
tebrero de 2005, sobre el papel de los consejeros no ejecutivos o con funciones de super-
visién de las companias cotizadas y de los comités del Consejo de Administracion.

El grafico 26 refleja el porcentaje de sociedades, agrupadas por tramos de capitali-
zacion bursatil, que reservan al Comité de auditoria las funciones recomendadas

sobre los sistemas de informacion y el control interno:

Supervisar el proceso de elaboracion e integridad de la informacion / GRAFICO 26
Revisar periddicamente los sistemas de control interno

SUPERVISION REVISION
Mas de Mas de
Menos de Menos de

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— En su conjunto, el grado de seguimiento de esta recomendacion es alto. El 99%
de los comités de auditoria de las sociedades cotizadas supervisan el proceso de
elaboracion y la integridad de la informaciéon financiera, revisan el cumpli-
miento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del perimetro de
consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables.

El gréafico 27 refleja el porcentaje de sociedades, agrupadas por tramos de capitali-
zacion, que reservan al Comité de auditoria las funciones recomendadas en relacion

Velar por la independencia y eficacia de la auditoria interna/Establecer GRAFICO 27
y supervisar un mecanismo de comunicacion de irregularidades
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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— El establecimiento y supervision de un mecanismo que permita a los empleados

comunicar irregularidades es la funcion menos seguida. Tan sélo el 69,9% de las

sociedades declaran haber establecido este mecanismo.

Los graficos 28 y 29 reflejan el porcentaje de sociedades, agrupadas por tramos de

capitalizacién bursatil, que reservan al Comité de auditoria las funciones que reco-

mienda el Codigo Unificado en relacién con el auditor externo:

— En el 99,6% de las sociedades, el Comité de auditoria realiza las funciones que

el Codigo Unificado recomienda para asegurar la independencia del auditor

externo.

— Unicamente en dos companias, las propuestas de seleccion, nombramiento, ree-

leccion y sustitucion del auditor externo no corresponden al Comité de audito-

ria. En ambos casos, las sociedades manifiestan en el IAGC su intencion de enco-

mendar dichas facultades al Comité de auditoria en el ejercicio 2008.

Elevar al consejo lo relativo al nombramiento del auditor externo / GRAFICO 28
Recepcidén de forma regular de las recomendaciones del auditor

ELEVACION

IBEX 35 100%

Mas de

1.000 M. € 100%

Menos de

1000 M. € 97.9%

RECEPCION

IBEX 35 100%

Més de

0
1.000 M. € 100%

Menos de

1000 M. € 98,8%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Asegurar la independencia del auditor / GRAFICO 29
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Operaciones vinculadas y conflictos de interés

Obligaciones y recomendaciones

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

Como en ejercicios anteriores, las sociedades no aplican criterios homogéneos para
presentar la informacién sobre operaciones vinculadas. En general, los IAGC sena-
lan que las transacciones con partes vinculadas se han realizado en condiciones de
mercado y corresponden al trafico ordinario.

Por ultimo, el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anénimas exige que todos los
administradores comuniquen al Consejo cualquier situacién de conflicto, directo o
indirecto, que pudieran tener con el interés de la sociedad y abstenerse de interve-
nir en la operacion al que el conflicto se refiera.

En el siguiente recuadro se resumen las principales recomendaciones del Cédigo
Unificado relativas a las relaciones entre partes vinculadas:

Codigo Unificado

— En los casos en los que coticen tanto la sociedad matriz como la dependiente
se debera definir publicamente con precision las respectivas dreas de activi-
dad y eventuales relaciones de negocio entre ellas y los mecanismos previstos
para resolver los eventuales conflictos de interés que puedan presentarse.

— El Consejo deberia ser el organo que apruebe las operaciones vinculadas
previo informe favorable del Comité de auditoria, y los consejeros afecta-
dos no deben ejercer ni delegar su derecho de voto, teniendo que ausentar-
se de la sala de reuniones durante la deliberacion y votacion.

Operaciones con accionistas significativos

En el cuadro 26 se incluyen los importes agregados de las operaciones con accionistas sig-
nificativos de las sociedades cotizadas, asi como su evolucién para el periodo 2005-2007:

Operaciones vinculadas y

conflictos de interés
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Operaciones con accionistas significativos

CUADRO 26

IBEX Més de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

(importe en millones de euros) 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Sin operaciones Sociedades 12 10 9 15 15 8 66 63 78
informadas Importe ) B B . B B ) B B
Inferiores a 100 M. € Sociedades 8 10 10 15 14 12 30 34 33
Importe 245 381 276 464 470 349 356 511 411

Entre 100y 500 M.€  Sociedades 6 8 8 5 4 2 3 2 4
Importe 1.824 2392 2753 1.547 902 400 841 424 903

Entre 500 y Sociedades 4 - 2 2 2 3 - 1 -
1.000 M. de € Importe 2,988 _ 3448 1213 149 2498 - 5% .
Mas de 1.000 M. € Sociedades 5 7 6 1 3 1 1 - -
Importe 22.685 37.238 47.922 19.648 6.585 2.653 1.033 - -

TOTAL Sociedades 35 35 35 38 38 26 100 100 115
Importe 27.742 40.011 54399  22.872 9.453 5.900 2230 1.531 1314

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— El importe agregado de las operaciones vinculadas realizadas, en el ejercicio

2007, con accionistas significativos asciende a 52.846 millones de euros. Las
transacciones informadas por tres entidades —35.343 millones de euros— absor-
ben el 66,9% del volumen total.

La mayoria de estas transacciones —50,5% del total- corresponden a créditos,
avales o garantias concedidos por bancos y cajas que son accionistas significati-
vos de las sociedades cotizadas. Otro 12,5% tiene su origen en los dividendos
pagados durante el ejercicio.

El importe agregado de las operaciones con accionistas significativos se ha
incrementado un 3,6% respecto al ano anterior. Las transacciones realizadas por
una sociedad, que ha presentando por primera vez el IAGC, compensa el des-
censo de las efectuadas por el resto de entidades.

Un total de 93 companias —53,7% de la muestra, frente al 50,2% en 2006- no
han comunicado ninguna operacion significativa o relevante con sus accionis-
tas durante el ejercicio 2007.

Operaciones con administradores y directivos

El cuadro 27 muestra los importes agregados de las operaciones vinculadas realiza-

das con los consejeros y directivos de las sociedades cotizadas, asi como su evolu-

cién durante el periodo 2005-2007:

— El volumen total de las operaciones comunicadas en 2007 asciende a 3.596

millones de euros y estd muy concentrado en pocas sociedades. Las transaccio-
nes realizadas por 15 companias representan el 96,5% del importe total agrega-
do de las sociedades analizadas.

Por el contrario, 110 entidades —63,6% de la muestra— no han comunicado nin-
guna transaccion con sus consejeros y directivos.



Operaciones con administradores y directivos CUADRO 27

IBEX Mas de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

(importe en millones de euros) 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005

Sin operaciones Sociedades 21 21 18 23 24 20 66 77 83
informadas Importe B B _ _ B B _ B B
Inferiores a 1 M. € Sociedades 3 4 4 5 3 - 1 12 16

Importe 1 2 1 1 1 - 3 4 3
Entre 1y5M. € Sociedades 2 3 1 5 4 3 16 10 10

Importe 2 5 2 15 10 6 42 29 23
Més de 5 M. € Sociedades 9 7 12 5 7 3 7 1 6

Importe 1436 1386 1.936 1454 1.024 604 640 7 143

TOTAL Sociedades 35 35 35 38 38 26 100 100 115

Importe 1.439 1.392 1.939 1471 1.035 610 686 40 169

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El 72,3% del importe agregado de las operaciones con administradores y direc-
tivos son transacciones de tipo financiero realizadas con entidades de crédito
que, a su vez, son miembros de los 6rganos de gobierno de las sociedades o per-
sonas vinculadas a los consejeros y directivos.

— El volumen de las transacciones con consejeros y directivos se ha incrementa-
do un 45,8%, como consecuencia del incremento de las operaciones realizadas
con entidades financieras que son miembros de su Consejo de Administracion
y del cambio de criterio aplicado por algunas sociedades que, en ejercicios
anteriores, clasificaban estas operaciones como realizadas con accionistas
significativos.

Operaciones intragrupo

Las sociedades cotizadas también tienen que informar en sus IAGC sobre las ope-
raciones relevantes que realicen con companias del grupo, siempre que no se elimi-
nen en el proceso de consolidacion, y con empresas bajo control conjunto y entida-
des asociadas, siempre y cuando no formen parte del giro o trafico ordinario de la
sociedad.

— El importe agregado de este tipo de transacciones, realizadas en 2007 por 27
sociedades cotizadas (25 en 2006), asciende a 3.161 millones de euros
(2.264 millones en 2006).

— Las operaciones intragrupo realizadas por 2 entidades representan el 53,1% del
volumen total comunicado en los IAGC y corresponden, en su mayor parte, a
compraventa de bienes y concesion de avales o garantias.

Conflictos de interés

Un total de 35 sociedades (18 en 2006) han identificado situaciones de conflictos de
interés durante el ejercicio 2007. En todas ellas, los consejeros involucrados se han
abstenido de intervenir y participar en las votaciones.

Operaciones vinculadas y
conflictos de interés
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Las

situaciones de conflictos de interés de los administradores declaradas en los

TAGC se resumen a continuacion:

Deliberaciones y votaciones de propuestas relativas a la reeleccion y retribucion
de los consejeros.

Aprobacion de operaciones relevantes que suponen una transferencia de recur-
sos o reconocimiento de obligaciones entre la sociedad y partes vinculadas al
administrador.

Deliberacion en el Consejo de asuntos que afectan a otra sociedad en la que el
consejero tiene un cargo directivo.

Como en anos anteriores, las sociedades cotizadas incluyen en su normativa inter-

na una serie de procedimientos para facilitar a los consejeros la declaracién de

este tipo de situaciones. Las principales medidas preventivas adoptadas son las

siguientes:

(i)

(i)

Las decisiones del Consejo requieren, con caracter previo, de un informe ela-
borado por la Comision de nombramientos sobre la posible situacion de con-
flicto de interés.

Las operaciones donde pueda plantearse un potencial conflicto de interés no
se realizan hasta que el Comité de auditoria o la Comision de nombramientos
las haya analizado.

Obligacion de comunicar los cambios significativos que puedan afectar a la
situacion profesional, siempre que pueda derivarse una potencial situaciéon de
conflicto de interés.

Informar a la sociedad de la participaciéon en companias que tengan la misma
actividad o que sea complementaria.



Junta general de accionistas

Obligaciones y recomendaciones

Las recomendaciones de buen gobierno persiguen reforzar el caracter deliberante
de la Junta general, eliminando las barreras estatutarias que puedan limitar el ejer-
cicio de los derechos de voto de los accionistas y los blindajes que dificultan la toma
de control de la entidad.

El Cédigo Unificado recomienda que los asuntos de especial trascendencia societa-
ria —fusiones, escisiones, cambio de objeto social, etc.— se sometan a la aprobacién
de la Junta, aunque las leyes mercantiles no lo requieran de forma expresa. También
recomienda que determinados acuerdos del Consejo, como la politica de retribucio-
nes de los administradores y la alta direccion, se sometan, al menos con caracter
consultivo, al refrendo de la Junta general.

Para que la Junta asuma un papel mas activo como dérgano de decisién y control de
la sociedad, es preciso adoptar medidas que favorezcan la participacion del mayor
numero de accionistas posible, difundir con suficiente antelacion las propuestas que
se sometan a votacion, facilitar la votacion separada de los asuntos, desarrollar sis-
temas efectivos de voto y representacion a distancia, etc. También se requiere la par-
ticipacion activa de los inversores institucionales.

En el siguiente recuadro se incluyen las principales recomendaciones del Codigo
Unificado relativas a la Junta general de accionistas:

Codigo Unificado

— Que los estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el numero maxi-
mo de votos que pueda emitir un mismo accionista y que no contengan
otras restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad median-
te la adquisicion de sus acciones en el mercado.

— Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas
definan publicamente con precision:

* Las respectivas dreas de actividad y eventuales relaciones de negocio
entre ellas, asi como las de la sociedad dependiente cotizada con las
demdas empresas del grupo;

+ Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de inte-
rés que puedan presentarse.

Junta general de accionistas
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— Que, aunque no lo exijan las leyes mercantiles, se sometan a la aprobacion
de la Junta general las operaciones que entranen una modificacion estruc-
tural de la sociedad y, en particular, las siguientes:

« Transformacion de sociedades cotizadas en companias holding, mediante
la “filializacion” o incorporacion a entidades dependientes de actividades
esenciales desarrolladas por la sociedad, incluso aunque ésta mantenga el
pleno dominio de aquéllas;

* La adquisicion o enajenacion de activos operativos esenciales, cuando
entrane una modificacion efectiva del objeto social; y

« Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la
sociedad.

— Que se adopten las medidas necesarias para facilitar la participacion de
los accionistas en la Junta general, garantizando que la expresion de su
voto respete el sentido de su voluntad y se arbitren medidas para hacer
mads transparente el mecanismo de delegacion de voto.

— Que las propuestas detalladas de los acuerdos a adoptar en la Junta gene-
ral se hagan publicas en el momento de la publicacion del anuncio de la
convocatoria.

— Que en la Junta general se voten separadamente aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes, a fin de que los accionistas puedan ejer-
cer de forma separada sus preferencias de voto.

— Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los interme-
diarios financieros que aparezcan legitimados como accionistas, pero actu-
en por cuenta de clientes distintos, puedan emitir sus votos conforme a las
instrucciones de éstos.

Participacion en las juntas generales

El grafico 30 muestra la participacion media de los accionistas en las juntas genera-
les de las sociedades cotizadas, celebradas en el periodo 2004-2007, diferenciando
los porcentajes de capital de los accionistas presentes y representados para cada

grupo de capitalizacion bursatil:

— El promedio de participacién en las juntas de accionistas celebradas en el ano
2007 fue del 74,9% del capital, (73,8% en 2006). Las companias del IBEX han
incrementado la participacion en un 3,6% y el resto de entidades en torno al 1%.

— En las companias del IBEX, el porcentaje de capital de los accionistas que asis-
tieron a la Junta sigue siendo inferior al representado, si bien se observa un
incremento de la presencia fisica respecto a los ejercicios anteriores. Para el
resto de sociedades cotizadas, la participacién media de los accionistas asisten-

tes fue muy superior al capital representado.



Datos de asistencia a las juntas generales GRAFICO 30
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
— En 11 sociedades, ninguna del IBEX, la presencia fisica de accionistas en la Junta
supero el 99% del capital.

El cuadro 28 refleja la participacion de los accionistas en las juntas generales de las
sociedades cotizadas, agrupadas por capitalizacion:

Participacion de los accionistas en las juntas generales CUADRO 28

Total IBEX Mas de 1.000 M. Menos de 1.000 M.

Ne de entidades 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

participacion <50% 19 14 23 32 1 6 6 7 2 2 1 1 16 11 16 24

participacion entre
50%y 75% 67 72 70 59 23 20 19 17 13 12 14 7 31 34 37 35

participacion> 75% 87 87 82 90 11 9 9 10 23 23 11 14 53 55 62 66

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Como en ejercicios anteriores, en la mayoria de las companias del IBEX la par-
ticipacion de los accionistas en las juntas se ha situado en el tramo comprendi-
do entre el 50% vy el 75% del capital, mientras que para el resto de sociedades
analizadas la mayoria ha superado el 75%.

— El grafico 31 relaciona los datos medios de asistencia y el capital flotante
para cada uno de los tramos analizados de participacién en las juntas
celebradas en 2007.

En los dltimos anos, las companias cotizadas han ido adoptando medidas para
favorecer la participacion de los accionistas minoritarios en la Junta general.
Sin embargo, tal como refleja el grafico, cuanto mayor es la participaciéon en la
Junta menor es el promedio de capital flotante, lo que plantea la necesidad de
seguir reforzando las medidas que favorezcan la participacion de los accionistas
minoritarios.

Junta general de accionistas
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Limitacion de derechos de voto y requisitos de asistencia y adopcion
de acuerdos

— Un total de 16 companias, cuatro menos que en el ejercicio 2006, han estableci-
do en sus estatutos limites al ejercicio de los derechos de voto en las juntas:

(i) Nueve entidades (7 del IBEX) tienen un limite del 10%.

(i) Tres companias han fijado un limite del 25% vy otras tres lo han situado,
respectivamente, en el 15%, 30% y 33%.

(iii) Una sociedad del IBEX limita el ejercicio del derecho voto al 3%.

Tres companias (una del IBEX) que no seguian la recomendacién primera del
Codigo Unificado, en 2007 la cumplen al haber eliminado de sus estatutos el
limite al ejercicio del derecho de voto. Por el contrario, una sociedad ha incre-
mentado el limite que tenia establecido.

— El 57,8% de las sociedades cotizadas (63% en 2006) exigen un nimero minimo
de acciones para poder asistir a la Junta general:

(i) En 6 sociedades (8 en 2006) se ha fijado como limite minimo el 1 por mil
del capital.

(i) En una sociedad el limite es superior a 10.000 acciones y otras 17 socieda-
des (12 en 2006) —de las cuales 8 pertenecen al IBEX- lo sitGan entre 500

Yy 10.000 acciones.

(iii) En 76 companias (88 en 2006) —de las cuales 15 son del IBEX- el na-
mero minimo de acciones para asistir a la Junta general es inferior a
500 acciones.

(iv) Y en las 73 sociedades restantes (12 del IBEX) no existe ninguna
84 restriccion.



En 2007, seis companias (5 del IBEX) eliminaron el requisito que tenian esta-
blecido, tres han establecido o han incrementado el namero de acciones nece-
sarias para asistir a la Junta y otra lo ha reducido. Por otro lado, cuatro de las 12
companias admitidas a cotizaciéon en 2007 tienen establecido un namero mini-
mo de acciones para asistir a Junta.

— Finalmente, un total de 31 companias han establecido en sus estatutos requisi-
tos adicionales al régimen general previsto en la LSA, para la constitucion de
las juntas, y 13 sociedades exigen mayorias reforzadas para la adopcion de deter-
minados acuerdos sociales.

Voto a distancia por medios electrénicos

Una de las medidas para favorecer la asistencia a la Junta general de los accionistas
minoritarios y de los no residentes, es el desarrollo efectivo del voto a distancia por
medios electrénicos.

En los cuatro altimos anos se ha incrementado de forma significativa el nimero de
entidades que han habilitado el sistema de voto electrénico en sus juntas generales.
Sin embargo, su utilizacion efectiva sigue siendo escasa. En algunas sociedades este
sistema no ha sido utilizado por ningtn accionista y en los demas casos no ha alcan-
zado el 0,5% del capital:

— El 71,4% de las companias del IBEX han desarrollado procedimientos que per-
miten el ejercicio del voto electrénico en las juntas generales, frente al 65,7% del
2006 o el 14,3 del 2004.

— Para el resto de sociedades cotizadas este porcentaje se sitiia en el 2007 en el
23,2%, frente al 15,9% del 2006.

— En las juntas celebradas en el 2007, un total de 57 entidades (25 del IBEX) habi-
litaron el sistema de voto electronico, seis de ellas (3 del IBEX) por primera vez
en 2007. Los accionistas utilizaron este sistema en 46 sociedades.

— El voto electrénico no ha representado en ninguna compania del IBEX mas de
un 0,5% del capital social. En el resto de entidades no hay ninguna en la que se
haya superado una participacién del 0,02% del capital por este sistema.

— El 87,3% de las sociedades analizadas (94,3% del IBEX) ha previsto el sistema
del voto electronico en sus estatutos. En los tres tltimos anos, la adaptacion del
reglamento de la Junta se ha llevado a cabo en el 78% de las sociedades (88,5%
del IBEX).

Normas internas
La Ley de Transparencia introdujo, para todas las sociedades con acciones admitidas
a negociaciéon en un mercado secundario oficial, la obligaciéon de contar con un

reglamento de la Junta de accionistas.

Un total de 69 sociedades (22 del IBEX) declararon en el IAGC modificaciones al
reglamento de la Junta durante el ano 2007 (un 18,8% menos que en 2006). La

Junta general de accionistas
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mayoria de los cambios obedecen a la voluntad de las companias de alinear sus
reglamentos con las recomendaciones del Cédigo Unificado. Este proceso de adap-
tacion ya se habia iniciado en 2006, tras la aprobacién del documento tnico con las
recomendaciones de gobierno corporativo.

El grafico 32 muestra las modificaciones, agrupadas por grandes categorias, que han
sido incorporadas durante 2007 a los reglamentos de la Junta, junto con el porcen-
taje de sociedades afectadas:

Porcentaje de sociedades que incorporan modificaciones GRAFICO 32
mas significativas

Informe consultivo politica de retribuciones 7.2
Voto a través de medios electronicos 116
Publicidad acuerdos a adoptar 232
Votacién separada 739
Competencias Junta 66,7

Fraccionamiento voto 65,2

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Un total de 51 sociedades han incluido en su reglamento de la Junta la votacion
separada de aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes, en
particular: el nombramiento o ratificacién de consejeros y las modificaciones
estatutarias.

— En 46 entidades se han otorgado nuevas competencias a la Junta general: apro-
bacion de las operaciones que entranen una modificacion estructural de la socie-
dad, tal como la transformacién de sociedades cotizadas en companias holding;
adquisicion o enajenacion de activos operativos esenciales; y otras operaciones
cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la sociedad.

— Un total de 45 sociedades han recogido en su reglamento de la Junta el fraccio-
namiento del voto, con el objetivo de que los intermediarios financieros puedan
ejercer el derecho de representacion de forma fraccionada conforme a las ins-
trucciones de los clientes.

— Otras 16 companias han establecido que las propuestas detalladas de los acuer-
dos a adoptar en la Junta general se hagan publicas en el momento de la publi-
cacién del anuncio de la convocatoria de la Junta.

— Tan so6lo 5 sociedades han contemplado la posibilidad de someter a votaciéon en
la Junta general, como punto separado del orden del dia y con caracter consul-
tivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros.

Como se ha comentado anteriormente, en 2007 la Unién Europea adoptd la Directi-
va 2007/36/EC, de julio de 2007, por el Parlamento Europeo y el Consejo, sobre el
ejercicio de ciertos derechos de los accionistas de las companias cotizadas, con el



objetivo de avanzar en la protecciéon de los accionistas. Esta Directiva establece,
entre otros, un marco regulatorio para garantizar el ejercicio de los derechos de voto
de manera transfronteriza.

Del analisis de las modificaciones introducidas por las sociedades en sus reglamen-
tos se desprende que un gran numero de cotizadas espanolas han recogido, desde
2000, la posibilidad de emitir el voto por medios electrénicos en la Junta general,
convergiendo de esta manera con la Directiva europea.

Junta general de accionistas
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Principio de cumplir o explicar

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado

Para elaborar el IAGC del ejercicio 2007, las sociedades cotizadas han tomado como
unica referencia el Cédigo Unificado de Buen Gobierno. De conformidad con el
principio de cumplir o explicar, han tenido que senalar el grado de seguimiento de
las 58 recomendaciones del Cédigo —indicando si las cumplen, cumplen parcial-
mente o no siguen cada una de ellas— y explicar, en su caso, las practicas o criterios
que se apartan de las recomendaciones.

A nivel agregado, las declaraciones incluidas en los IAGC? del ano 2007 sobre el
grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado ponen de mani-
tiesto, entre otros, los siguientes aspectos:

— Para ser el primer ano en el que se toma como referencia el Cédigo Unificado,
el grado de seguimiento de sus recomendaciones puede considerarse bastante
aceptable:

* En promedio, las sociedades cotizadas cumplen el 75,1% del Codigo vy, adicio-
nalmente, de forma parcial otro 10,2% de las recomendaciones que les son
aplicables. Por tanto, a nivel agregado, no siguen, ni siquiera de forma parcial,
el 14,7% de las recomendaciones.

* Un total de 31 companias —el 18,2% de la muestra— siguen mas del 9o% del
Codigo Unificado, de las cuales 2 declaran cumplir el 100% de las recomen-
daciones

* Por el contrario, 15 sociedades —8,8% del total- registran un grado de segui-
miento del Cédigo inferior al 50%.

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

— Mas del 96% de las sociedades cotizadas siguen las 6 recomendaciones del Codi-
go que se incluyen en el grafico 33. Estas recomendaciones no exigen adoptar
practicas o realizar actuaciones concretas, sino que se refieren a los principios y
fundamentos de actuacion que deben regir el buen gobierno corporativo de las
companias cotizadas.

7 El porcentaje de sociedades que cumple totalmente cada recomendacion se calcula sobre el nimero de
sociedades a las que es aplicable cada una de ellas.
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Recomendaciones seguidas por mas del 95% de las sociedades GRAFICO 33

% de sociedades

98,8%
98,2% 98,5% 98,2%
97,6%
96,0%
Rec.7 Rec. 21 Rec. 23 Rec. 39 Rec. 46 Rec.53
Interés Objecionesa  Informacion a Cautelas Cualificacion  Presentacion de
social las propuestas  los consejeros técnicas en Comité cuentas anuales
retribuciones auditorfa sin salvedades
variables

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El grafico 34 muestra las recomendaciones que representan un mayor nivel de

incumplimiento por parte de las sociedades cotizadas:

Recomendaciones incumplidas por las sociedades cotizadas GRAFICO 34

% de sociedades

52.9% 51,4%
43,5% 42,9%
3916% 39'8% I I
Rec. 13 Rec. 15 Rec. 29 Rec. 40 Rec. 41 Rec. 54
Ndmero Diversidad de Rotacion de Votacion Transparencia Comision
independientes género independientes politica de de de

retribuciones retribuciones  Nombramientos

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Mas de la mitad de las sociedades cotizadas no siguen, ni siquiera parcialmen-

te, las recomendaciones sobre la presencia de los consejeros independientes en
los 6rganos de gobierno. La recomendacion 13 —que los independientes repre-
sente al menos un tercio del total de consejeros—y la 54 —que la mayoria de los
miembros de la Comisiéon de nombramientos sean consejeros independientes—
no las siguen el 61,8% vy 55,6% de las sociedades, respectivamente.

La explicaciéon mas frecuente para justificar la falta de seguimiento de la reco-
mendacion 13, es que consideran que la representacion de los consejeros inde-
pendientes en el Consejo es la adecuada a la estructura de capital y suficiente
para garantizar adecuadamente la proteccién de los intereses minoritarios.

En la mayoria de los casos, la falta de seguimiento de la recomendacién 54 obe-
dece a que el nimero de independientes en el Consejo es insuficiente. El 76,7%



de las sociedades que no cumplen esta recomendacioén, tampoco siguen la reco-
mendacion 13.

— Sin considerar los cumplimientos parciales, las recomendaciones que menos se
siguen son las relacionadas con la transparencia de las retribuciones de los con-
sejeros. La recomendacion 40 —votacion consultiva por la Junta general de un
informe sobre la politica de retribuciones— y la 41 —desglose en la memoria de
las retribuciones individuales de los consejeros— son seguidas, en su totalidad,
por menos del 30% de las sociedades cotizadas.

En promedio, el seguimiento parcial de las recomendaciones 40 y 41 se sittia en
el 28,2% vy 26,5%, respectivamente.

— En promedio, se cumple parcialmente el 10,2% de las recomendaciones del
Codigo Unificado. Las que mayor seguimiento parcial tienen son: la recomen-
dacion 44 —constitucién y composicion de las comisiones de supervision y con-
trol- que cumplen parcialmente el 47,1% de las sociedades cotizadas; y la reco-
mendacién 26 —dedicacion de los consejeros— seguida de forma parcial por el
46,5% de las companias.

Ambas recomendaciones incluyen varias practicas de buen gobierno, cuyo cum-
plimiento exige distinto nivel de esfuerzo a las sociedades. Este hecho puede
explicar el alto porcentaje de seguimiento parcial.

— Agrupando las recomendaciones del Cédigo por categorias, se observa que las
relativas a los estatutos y la Junta general son las que mas se siguen —82,8% en
promedio— aunque también son las que tienen un nivel de aplicacién mas bajo.
Las sociedades han declarado que no les son aplicables, en promedio, el 13,2%
de estas recomendaciones.

Por el contrario, las que registran un menor seguimiento son las relativas a
las retribuciones, con un grado de cumplimiento total del 64,3% vy parcial
del 11,4%. Las companias que no siguen estas recomendaciones consideran que
la legislacion vigente ya obliga a dar una informacién detallada a los accionistas
sobre las remuneraciones de los consejeros.

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado agrupadas
por categorias

A continuacion se incluyen graficos que reflejan el grado de seguimiento de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias, asi como el porcenta-
je de sociedades que cumple totalmente cada una de las recomendaciones engloba-

das en dichas categorias®:

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

El gréfico 35 refleja el grado de seguimiento de las recomendaciones relacionadas
con los estatutos y la Junta general de accionistas, asi como el porcentaje de socie-
dades que cumplen en su totalidad cada una de ellas:

8 El porcentaje de sociedades que cumple totalmente cada recomendacion se calcula sobre el nimero de
sociedades a las que es aplicable cada una de ellas.
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Recomendaciones sobre estatutos y Junta general GRAFICO 35
Limitaciones estatutarias 90,0%
No aplicable
13,2% Cotizacion de sociedades 65 7%
integradas en grupos !
) Competencias de la Junta 68,8%
Explica
11,6% - .
Informacién previa sobre 8350
Cumple —= propuestas Junta '
parcial
3,3% Votacion separada 89 4%
de asuntos '
Cumple  Fraccionamiento del voto 85,9%

71,9%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— La recomendacién 1 —eliminar la limitacion del nimero maximo de votos que
puede emitir un accionista en las juntas y las restricciones estatutarias para la
toma de control- no es seguida por 16 sociedades, un 10% del total.

La mayoria de las companias explican su falta de seguimiento por la elevada
aceptacion que tuvo, en la Junta general, la aprobacion de este blindaje. Entien-
den que el objetivo de estas limitaciones es evitar movimientos especulativos.

— La recomendacion 2 —cuando coticen la sociedad matriz y una dependiente, se
definan publicamente las areas de actividad y los mecanismos para resolver
conflictos de interés— es la que tiene un nivel mas bajo de aplicacion de las 58
recomendaciones del Codigo.

El 81,5% de las sociedades a las que les resulta aplicable esta recomendacion la
cumplen, total o parcialmente. Si bien este porcentaje es el mas bajo de su cate-
goria, varias companias declaran estar elaborando un protocolo para definir las
relaciones entre la matriz y la sociedad cotizada dependiente, por lo que es pre-
sumible que el ano préximo el porcentaje de seguimiento aumente.

— El grado de no seguimiento, ni siquiera parcial, de la recomendacion sobre com-
petencias sometidas a la aprobacion de la Junta es el mas bajo de su categoria,
pero en la practica no es asi. Muchas sociedades argumentan que los supuestos
que contempla (transformacion de sociedades cotizadas en companias holding,
etc.) no se han incluido en su normativa interna, pero tampoco se han produci-
do hasta la fecha.

— Las recomendaciones relativas al procedimiento de votacion de los acuerdos en
la Junta general de accionistas: recomendacion 4 —informacién previa sobre pro-
puestas de acuerdos—; recomendacion 5 —votacién separada de asuntos—; y reco-
mendacién 6 —fraccionamiento del voto—, tienen un grado de seguimiento supe-
rior al 80%.

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

El grafico 36 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones relacionadas
con el Consejo de Administracion, junto con el porcentaje de sociedades que cum-
plen cada recomendacion:



Recomendaciones sobre el Consejo de Administraciéon

No aplicable
6,6%

Explica
12,0%

Cumple ——
parcial
11,2%

Interés social

Competencias del Consejo

Tamano

Estructura funcional

Explicacion otros externos

Proporcion entre consejeros dominicales e independientes
Numero suficiente de consejeros independientes
Explicacion del caracter de los consejeros
Diversidad de género

Funciones presidente

Presidente primer ejecutivo

Secretario

Desarrollo de las sesiones

Inasistencias de los consejeros

Objeciones a las propuestas

Evaluacion periédica

Informacién a los consejeros

Asesoramiento externo

Programa orientacion nuevos consejeros
Dedicacion

GRAFICO 36

Cumple
70,2%

98,2%
72,4%
82,4%
84,1%
78,0%
71,8%
47,1%
74,7%
35,6%
87,1%
42,4%
75,3%
92,9%
90,0%
98,5%
57,1%
98,8%
93,5%
74,1%
36,5%
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Solo dos sociedades declaran que no cumplen totalmente la recomendacion de
que el Consejo desempene sus funciones con unidad de propoésito e indepen-
dencia de criterio. En ambos casos, se ha hecho una interpretacion muy restric-
tiva de la recomendacion y se han tomado las medidas oportunas para cumplirla
en el proximo ejercicio.

— La recomendacion 8 —que el Consejo de Administracion en pleno se reserve la
competencia de aprobar las politicas y estrategias generales de la sociedad, y las
operaciones vinculadas— es seguida parcialmente por el 25,9% de las sociedades
cotizadas.

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

— De las 31 companias —17,6% del total- que no cumplen la recomendacién del
Codigo Unificado sobre el tamano del Consejo, 20 sociedades tienen mas de 15
consejeros y 11 menos de cinco.

Algunas entidades explican la existencia de un Consejo de Administracion
sobredimensionado por la complejidad del grupo, y otras lo justifican por la plu-
ralidad de accionistas con participaciones significativas que tienen que estar
representados en el Consejo.

Por el contrario, todas las sociedades cuyo Consejo no supera los cinco miem-
bros tienen una capitalizacion inferior a 500 millones de euros.



CNMV

Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las
sociedades cotizadas
Ejercicio 2007

94

La recomendacién 10 —que los consejeros externos dominicales e independien-
tes constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el nimero de consejeros
ejecutivos sea el minimo necesario— no la cumplen 14 companias, en la mayo-
ria de las cuales el porcentaje de capital en manos de consejeros ejecutivos es
relevante. En 8 de ellas, existe una unidad de control.

Entre las sociedades que cuentan con algin consejero calificado como otro
externo, el 22% no detallan los motivos por los que no se puedan considerar
dominicales o independientes y sus vinculos, por tanto no siguen la recomen-
dacioén 11.

El grado de seguimiento de la recomendacioén 12 —proporcion entre consejeros
dominicales e independientes— es inferior a la media del Cédigo Unificado, al
igual que sucede con el resto de recomendaciones relativas a la presencia de los
consejeros independientes en los érganos de gobierno de la sociedad.

El 39,6% de las companias en las que la presencia de las mujeres en el Consejo
de Administracion es escasa o nula, no han adoptado medidas para corregir esta
situacién. La mayoria explica que sus procedimientos de seleccion se basan en
la competencia y experiencia de los candidatos, y no contemplan expresamente
la basqueda deliberada de mujeres que retnan el perfil profesional deseado.

Solo dos sociedades declaran en sus IAGC que no siguen, ni siquiera parcial-
mente, la recomendacién 16 —que el presidente del Consejo se asegure de que los
consejeros reciban con caracter previo informacion suficiente, estimule el deba-
te y la participacion, organice y coordine la evaluacion periddica del Consejo vy,
en su caso, las del consejero delegado o primer ejecutivo— pero aseguran que
estan tomando las medidas oportunas para cumplirla en el préximo ejercicio.

El 35,9% de las entidades donde el presidente del Consejo también es el primer
ejecutivo de la sociedad, no han otorgado facultades especiales a uno de los con-
sejeros independientes.

Estas sociedades indican haber tomado medidas para evitar la concentracion de
poderes, entre otras: la existencia de un consejero delegado; la constitucién de
una Comisién ejecutiva con amplias funciones; o la posibilidad de solicitar la
convocatoria del Consejo por parte de sus miembros.

El 5,3% de las sociedades a las que resulta aplicable la recomendacién 19, no
han contemplado en su normativa interna la posibilidad de que cada consejero
pueda proponer que el Consejo debata otros puntos del orden del dia inicial-
mente no previstos.

El 8,2% de las sociedades cumplen parcialmente la recomendacion 20 — inasis-
tencias de los consejeros y su cuantificacion en el IAGC, etc.— debido a la falta
de instrucciones precisas en las representaciones que se confieren a otros con-
sejeros. Casi todas las companias analizadas han cuantificado las inasistencias
de los consejeros en el IAGC.

Los consejos de Administracion de 97 sociedades —el 57,1% del total- evaltan
anualmente su calidad y eficiencia, el desempeno de las funciones del presi-
dente y del primer ejecutivo, asi como el funcionamiento de sus comisiones

delegadas.



— En el 79,8% de las sociedades, los consejeros tienen derecho a obtener el aseso-

ramiento preciso para el cumplimiento de sus funciones, que puede llegar a
incluir, en circunstancias especiales, el asesoramiento externo con cargo a la

empresa.

Este porcentaje se reduce al 74,1% para las sociedades que han establecido
programas de orientacién a sus nuevos consejeros, asi como programas de

actualizacion.

El 63,6% de las sociedades no cumplen totalmente la recomendacion 26 del
Codigo porque no han establecido reglas sobre el numero de consejos de los que
puedan formar parte sus consejeros.

(c) De los consejeros (27 a 34)

El grafico 37 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones sobre los

consejeros y el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente cada recomen-

dacion:

Recomendaciones sobre consejeros GRAFICO 37
Seleccién de consejeros 77,6%
No aplicable
6,6% Informacion sobre consejeros 50,6%
. Rotacion de consejeros
Explica independientes ol
14,9%
Cese y dimision 81,8%
Cump\e —. Cese de independientes 78,2%
parcial .
8,9% Informacién de supuestos que 83 50
perjudiquen a la reputacién 270
Oposicion de los consejeros 91,1%
Cumple
0,
69,6% Explicacion de razones de cese 77,.2%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El 15,9% de las sociedades no siguen, ni siquiera parcialmente, la recomenda-
ci6n 27 —atribuir un papel destacado de la Comisién de nombramientos, en par-
ticular para las propuestas relativas a los consejeros independientes— en la
mayoria de los casos por no haber constituido dicha Comision.

Un total de 86 companias —el 50,6% del total- no incluyen en su web corpora-
tiva toda la informacién sobre sus consejeros que recomienda el Codigo. El per-
fil profesional y biografico, es lo que menos se publica.

El Cédigo Unificado recomienda que los consejeros independientes no perma-
nezcan, con esa condicion, por un periodo superior a doce anos. El 61,2% de las
sociedades cumplen totalmente esta recomendacion.

Las recomendaciones sobre el cese y dimisioén de los consejeros son seguidas, en
promedio, por el 82,4% de las sociedades, el 6,6% las cumplen parcialmente y
el 11,0% restante no las siguen.
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La recomendacion que mas se sigue de esta categoria —91,1% de la muestra— es la
relativa a que los consejeros expresen su oposicion cuando consideren que alguna
propuesta de decisién sometida al Consejo pueda ser contraria al interés social, etc.

La que menos se sigue —21,8% del total- es la relativa a que el Consejo no pro-
ponga el cese de ningun consejero independiente antes del cuamplimiento de su
mandato, salvo cuando concurra justa causa. Las sociedades que no siguen esta
recomendacién consideran que su adopcién supondria dar un trato diferente a
los independientes.

(d) Retribuciones (35 a 41)

El grafico 38 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones sobre las

retribuciones y el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente cada recomen-

dacion:

Recomendaciones sobre las retribuciones GRAFICO 38
Régimen de aprobacién
No aplicable y transparencia de retribuciones 65,9%
11:2% Entrega de acciones, opciones o 704%
instrumentos financieros solo a ejecuticos !

Remuneracién consejeros externos 90,6%

gﬁ%l:)/ia Remuneracién sobre resultados 90,5%

Cautelas ténicas en @
retribuciones variables 96,0%

Cumple Vlotacién de la Junta general de informe 28 2%

parcial Cumple sobre politica de retribuciones | ==

10,2% 57,1% Transparencia de 306%

retribuciones individuales

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— El 34,1% de las sociedades cotizadas no siguen la recomendacién 35, relativa al

régimen de aprobacion y transparencia de la politica de retribuciones, bien por-
que no la han definido como tal o porque dicha politica no contempla todas las
cuestiones previstas en el Cédigo, en particular la retribucién variable y los sis-
temas de prevision.

El Codigo recomienda que las remuneraciones relacionadas con los resultados
de la sociedad tomen en cuenta las eventuales salvedades del informe de audi-
toria. El 9,5% de las sociedades declaran en su IAGC que no han tenido en cuen-
ta esta practica de buen gobierno.

Un elevado nimero de sociedades explican las dificultades que tienen para cum-
plir la recomendacién 40 —que el Consejo someta a la Junta, como punto sepa-
rado del orden del dia y con caracter consultivo, un informe sobre la politica de
retribuciones de los consejeros— porque entienden que el voto consultivo no
esta suficientemente desarrollado en nuestro ordenamiento juridico.

Estas sociedades han optado porque sea el Consejo quien apruebe dicha politi-
ca e informe a la Junta general de las remuneraciones devengadas durante el



ejercicio, pero sin informar sobre la politica de retribuciones futura, a través del
IAGC o de la memoria de las cuentas anuales.

— Sélo 53 companias —30,6% del total- detallan en la memoria de las cuentas
anuales las retribuciones individuales de los consejeros. Las sociedades que no
siguen esta recomendacion lo justifican diciendo que la informacién que se
tiene que desglosar por Ley, en el IAGC y en las cuentas anuales, es suficiente.

(e) De las comisiones (42 a 58)
El grafico 39 muestra el grado de seguimiento de las recomendaciones sobre

las comisiones, y el porcentaje de sociedades que cumplen totalmente cada
recomendacion:

Recomendaciones sobre las comisiones GRAFICO 39

No aplicable
11,8%

Explica
11,3%

Cumple —
parcial
9,0%

Cumple
67,9%

Composicion Comision Delegada 52,7%
Conocimiento por el Consejo de asuntos tratados en Comision Delegada 73,3%
Composicion Comisiones de supervision y control | 38,2%
Supervision de cdigos internos de conducta 82,9%
Cualificacion de los miembros del Comité de Auditoria 97,6%
Auditorfa interna 74,1%
Informaciondel responsable de auditoria interna 69,4%
Politica de control y gestion de riesgos 85,9%
Funciones del Comité de Auditoria 61,8%
Convocatoria del Comité de Auditorfa de cualquier empleado 92,9%
Informe previo del Comité de Auditoria al Consejo 81,2%
Presentacion de cuentas anuales sin salvedades 98,2%
Miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones 48,6%
Funciones de la Comision de Nombramientos 65,0%
Consulta de la Comision de Nombramientos en materias sobre consejeros ejecutivos 89,0%
Funciones Comision de Retribuciones 87,3%
Consulta de la Comisién de Retribuciones en materias sobre consejeros ejecutivos y altos ejecutivos 94,2%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El 21,6% de las sociedades que han constituido la Comisiéon ejecutiva no
siguen la recomendacion 42 —participacion de las diferentes categorias de con-
sejeros en la Comisidn ejecutiva— porque la presencia de ejecutivos en esta
Comision es superior a la del Consejo y el Secretario no coincide en ambos
organos.

— Sélo 65 sociedades —38,2% del total- cumplen la recomendacion 44 del Codigo
sobre la composicién y funciones de la Comisiéon de nombramientos y retribu-
ciones y del Comité de auditoria.

El 47,1% la cumplen parcialmente y el 14,7% no siguen ninguno de los aspec-
tos que contempla dicha recomendacion.
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El 74,1% de las sociedades disponen de una funcién de auditoria interna que,
bajo la supervision del Comité de auditoria, vela por el buen funcionamiento de
los sistemas de informacion y control interno.

Los comités de auditoria de 163 companias —92,9% del total- realizan algunas
de las funciones que el Cédigo recomienda en relacion con los sistemas de infor-
macion, control interno y auditoria externa.

Entre las funciones del Comité que menos se siguen destaca la relativa al esta-
blecimiento de cauces internos para que los empleados puedan denunciar
irregularidades.

El 29,4% de las sociedades cumplen parcialmente la recomendacioén 55, relativa
a las funciones de la Comisiéon de nombramientos, porque no le ha sido enco-
mendada la funcién de examinar y organizar la sucesion del presidente y, en su
caso, hacer propuestas al Consejo para que dicha sucesion se produzca de forma
ordenada y bien planificada.

Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado por sectores
de actividad

En el grafico 40 se incluye el grado de seguimiento del Cédigo Unificado, agrupan-

do las sociedades por grandes sectores de actividad:

Grado de seguimiento por sectores GRAFICO 40
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80%

60%

40%

20%

0%

B %Cumple B %Cumple parcialmente %No sigue

159% 14,5% 19.9% 11,1% 114%

Energfa Industria Construcciones e Comercioy Sector
Inmobiliarias Servicio Financiero

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Las entidades financieras son las que, en promedio, alcanzan el mayor nivel de
cumplimiento total de las recomendaciones del Cédigo (81,5%). Por el contra-
rio, el sector construccién e inmobiliario es el que registra menor seguimiento
total (69,8%).

En tres de los 5 sectores en los que se ha agrupado a las sociedades cotizadas,
las recomendaciones que menos se siguen, ni siquiera parcialmente, son las rela-
cionadas con la presencia de los consejeros independientes en los érganos de la
sociedad.



+ La recomendacion 13 —que los independientes representen al menos un tercio
del total de consejeros— es la que menos siguen los sectores de comercio y ser-
vicios y construccién e inmobiliario.

+ La recomendacion 54 —mayoria de independientes en la Comisiéon de nom-
bramientos y retribuciones— es la que menos siguen las entidades financieras.

+ La recomendacién 41 —transparencia de las retribuciones individuales— es la
que registra menor grado de seguimiento en las companias del sector industrial.

La baja presencia en el sector de la energia de empresas que han constituido
Comision ejecutiva, hace que la recomendacién menos seguida sea la referente
a que el Consejo en pleno conozca en su integridad las decisiones adoptadas por
la Comision ejecutiva.

Seguimiento de las recomendaciones por grupos de capitalizacion

En el grafico 41 se incluye, en promedio, el grado de seguimiento de las recomenda-

ciones del Cédigo Unificado, agrupando las sociedades por grupos de capitalizacion:

Grado de seguimiento por grupos de capitalizacion GRAFICO 41
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Como se puede apreciar, el grado de seguimiento del Codigo Unificado esta rela-
cionado con la capitalizacién de las companias cotizadas.

Las sociedades del IBEX tienen, en promedio, un porcentaje de incumplimien-
tos del Codigo inferior a la mitad del registrado por las sociedades cuya capita-
lizacién es inferior a 1.000 millones de euros.

Un tercio de las sociedades que tienen una capitalizacién inferior a 1.000 millo-
nes de euros, no siguen, ni siquiera parcialmente, mas de 10 recomendaciones
del Codigo.

Principio de cumplir o
explicar
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El Financial Stability Forum, en su informe de 2008 sobre la crisis financiera, asi
como otros organismos e instituciones internacionales ~-OCDE, Comisiéon Europea'®
y la International Corporate Governance Network (ICGN)''— han subrayado que las
debilidades de gobierno corporativo son uno de los factores significativos que expli-
can la crisis actual.

Los aspectos relacionados con las practicas de gobierno corporativo que se conside-

ran mas criticos son lo siguientes:

— La composicion del Consejo de Administracion y el nivel de cualificacion de sus
miembros, asi como la calidad de la informacién que manejan para la toma de
decisiones, en un entorno de riesgos cada vez mas complejos.

— Las politicas de incentivos al personal, en particular los sistemas retributivos
del Consejo de Administracién, que son poco transparentes y, en ocasiones,
estan excesivamente vinculados a la consecuciéon de objetivos a muy corto

plazo.
— Los sistemas de control y gestion de riesgos.

— Y el papel tutelar que deberian jugar los inversores institucionales en las empre-
sas cotizadas.'?

En la actualidad, todavia no se ha alcanzado un consenso sobre si lo que se precisa,
a nivel global, es ampliar el ambito regulatorio en materia de gobierno corporativo
o mejorar la calidad de la regulacion ya existente.

Donde si existe una opinién bastante generalizada es en la necesidad de prestar
una mayor atencion supervisora y reforzar los sistemas de evaluacion del grado de
cumplimento del actual marco regulatorio, configurado a través de normas, guias
y recomendaciones acordadas a nivel internacional o local (c6digos o soft law).

O

“Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience”, 7 de abril de

2008.

10 “Transatlantic Corporate Governance Dialogue”, Charlie McCreevy, Bruselas 9 de septiembre de 2008.
(Speech/08/411)

11 ICGN es una organizacion constituida en 1995. Cuenta con mas de 500 miembros de diversa naturaleza:
compahias, fondos, profesionales de la abogacia, consultoria, etc. (www.icgn.org).

12 El 10 de noviembre de 2008 publicé su informe “Statement on the Global Financial Crisis” y en 2007 el

“Statement of Principles on Institutional Shareholder Responsibilities”.
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OCDE: Revisién de la implementacién de los principios

En septiembre de 2008, el Secretario General de la OCDE planted la necesidad de
abordar nuevas iniciativas encaminadas a mejorar los estandares de gobierno cor-
porativo y el nivel de desempeno en la practica.’3 Segtn sus declaraciones, la recons-
truccion de la confianza de los inversores es vital para reconducir la marcha de la
economia, y el fortalecimiento de las normas y cddigos de buen gobierno corporati-
vo es un aspecto central para reforzar la integridad del mercado.

Uno de los principales objetivos de la OCDE es fortalecer el grado de implementa-
cién de los principios de Gobierno Corporativo para companias cotizadas. Estos
principios, publicados en 1999 y revisados en 2004, fueron adoptados por el “Finan-
cial Stability Forum” como uno de los 12 estandares basicos de referencia para con-
seguir un sistema financiero sélido y eficiente. El Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial también reconocieron estos principios como un referente mun-
dial sobre buenas practicas de gobierno corporativo.

Durante 2008, la OCDE ha mantenido contactos con representantes de los gobier-
nos, con reguladores y companias y con otros participantes en los mercados para
debatir las lecciones aprendidas de la crisis financiera sobre el gobierno corporati-
vo, y tiene previsto publicar una declaracion en marzo de 2009.

El planteamiento actual descarta recomendar un enfoque “cortoplacista”’y de na-
turaleza fundamentalmente reactiva frente a los problemas especificos de la
crisis actual, pues existe la intencién de evaluar, con caracter previo, el coste bene-
ficio a largo plazo de cualquier medida que se proponga y evitar la tendencia a la
sobrerregulacion.

I0SCO: Estudio comparativo sobre las medidas de proteccion
de los accionistas minoritarios

En su informe sobre el fraude*+ de 2005, IOSCO identific6 como elementos mas des-
tacables en el ambito del gobierno corporativo: la independencia de los miembros
del Consejo; las transacciones entre partes vinculadas; y la protecciéon de los accio-
nistas minoritarios.

Estas materias habian sido tratadas en las recomendaciones emitidas por la OCDE,
pero IOSCO estim6 necesario realizar trabajos especificos sobre la forma en la que
los principios generales de la OCDE podrian ser aplicados en la practica.’> Por ello,
ha estado trabajando con la OCDE en la definicién y el papel que deben jugar los
consejeros independientes de las empresas cotizadas'®, asi como los niveles adicio-
nales de proteccion a los inversores cuando tales empresas estan controladas por un
accionista dominante.

13 OECD's Gurria, launches drive to raise corporate governance standards, 25/09/2008. http//www.
oecd.org.

14 “Strengthening Capital Markets Against Financial Fraud”, 10SCO, febrero 2005. http//www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf

15 “An Overview of the Work of the IOSCO Technical Committee”, Julio 2008.

16 “Board Independence of listed Companies - Final Report. Technical Committee of I0SCO, in consultation
with the OCDE”, marzo 2007. http//www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD238.pdf.



Desde 2007, la denominada Task Force on Corporate Governance de IOSCO ha esta- Panorama internacional
do estudiando los mecanismos de proteccién de los accionistas minoritarios de com-

panias cotizadas en diversas jurisdicciones. Los niveles de proteccién analizados se

refieren a situaciones de cambio de control y otras practicas en companias contro-

ladas por un accionista dominante.

I0SCO no tiene la intencion de publicar un trabajo de naturaleza empirica que valo-
re el grado de eficacia de la normativa existente, el modo en que las medidas pro-
tectoras se aplican o si funcionan en la practica. Su objetivo es recopilar informa-
cion completa y presentarla al publico de manera objetiva, a mediados de 2009.

El ambito del estudio abarca aspectos relacionados con el derecho societario, la posi-
bilidad de emprender acciones por parte de los minoritarios (class action o legal
redress), la prevencion de practicas de abuso de mercado o el nivel de transparencia
exigido a las sociedades sobre su gobierno corporativo y su estructura de capital.

Para evitar solapamientos entre las iniciativas de IOSCO vy los trabajos de revisién
de los principios de la OCDE, ambas organizaciones se han comprometido a cola-
borar estrechamente e intercambiar informacién de interés mutuo.

Union Europea

La adopcion de la Directiva 2007/36/CE, de julio de 2007, por el Parlamento Euro-
peo y el Consejo, sobre el ejercicio de ciertos derechos de los accionistas de compa-
nias cotizadas, ha sido el avance mas reciente en esta materia en la Unién Europea.

Esta Directiva, que debera estar transpuesta en agosto de 2009, establece un marco
regulatorio para garantizar el ejercicio de los derechos de voto de forma transfron-
teriza, tanto por parte de accionistas residentes en la Unién Europea como de ter-
ceros paises, con independencia del Estado miembro en el que esté registrada la
sociedad cotizada. En promedio, un 30% del capital de las companias europeas coti-
zadas esta en manos de accionistas de terceros paises.

La Directiva también aborda aspectos relativos a la organizacion de las juntas gene-
rales, el derecho a la informacion, los sistemas de representacion, asi como la parti-
cipacion en las juntas a través de medios electronicos.

Por otro lado, ademas de los procesos de transposicion de las 4 y 8 Directivas de
2006 sobre cuentas anuales y auditoria legal, los Estados miembros han continuado
trabajando en la modernizaciéon de sus codigos y la emision de recomendaciones.
Los paises nordicos y Holanda han publicado nuevos cddigos y, en junio de 2008, el
Financial Reporting Council del Reino Unido public6 el Combined Code on Corpo-
rate Governance.

Analisis de la arquitectura de los mecanismos de supervisiéon sobre
el principio de cumplir o explicar

En el ano 2003, la Comisién Europea desestimé la implantacion de un Cédigo euro-
peo de gobierno corporativo, considerando que los coédigos y otras normas adopta-
das por los estados miembros tenian muchas similitudes y una clara tendencia hacia
la convergencia. 103
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En cada Estado miembro existe una base legal que se complementa mediante codi-
gos de buen gobierno, recomendaciones o guias (soft law), con un denominador
comun: todos los codigos o soft law estan articulados sobre la base del principio de
“cumplir o explicar”.

Esta generalmente aceptado que un sistema de regulacion flexible del gobierno cor-
porativo tiene claras ventajas para las sociedades, pero la Comision europea también
reconoce que su seguimiento supervisor y la adopcién de medidas disciplinarias es
mucho mas dificil, porque los sistemas de supervisién de los estados miembros son
heterogéneos y no existe un consenso generalizado sobre cudl podria considerarse
mas eficiente.'?

Ademas, los codigos de algunos estados miembros son relativamente recientes y la
experiencia supervisora muy limitada. Incluso, hay estados miembros que todavia
no han establecido un proceso sistematico de seguimiento de la aplicacion de las
normas y principios de gobierno corporativo de las empresas.

Como consecuencia de lo anterior, la Comision europea ha lanzado un proyecto de
.18

estudio, que finalizard en 2009, con los siguientes objetivos:

— Obtener informacion detallada sobre la relacion entre la legislacion aplicable de
gobierno corporativo y los cédigos o soft law en cada uno de los 27 estados
miembros.

— Evaluar la efectividad de los distintos mecanismos de supervision y sancion
relativos a la aplicacion de los codigos de gobierno corporativo.

— Conocer la opinién de las sociedades sobre los codigos que les aplican.

— Analizar las impresiones de los accionistas de la Union Europea sobre la calidad
de la informacién de gobierno corporativo difundida por las sociedades, las
explicaciones dadas cuando no se siguen los principios, asi como la reaccién de
los inversores cuando la informacion difundida por las sociedades es percibida

como insuficiente.

Politicas retributivas

Hay una creciente percepcion, amplificada por la crisis financiera, de que existe un
desequilibrio injustificado entre los esquemas retributivos de los consejeros ejecuti-

vos y los no ejecutivos.

Por un lado, se plantea la cuestion de si la retribucion de los ejecutivos esta adecua-
damente vinculada a los resultados de las sociedades y sus intereses alineados con

17 Algunos estados miembros delegan la supervision de los cédigos a los 6rganos rectores de los mercados
(Reino Unido) y forman parte de los requisitos de admision a cotizacién (listing rulebook). En Francia, las
practicas de gobierno corporativo se basan en la autorregulacién y estan sujetas a supervision “entre
iguales” (peer review) a través de asociaciones privadas. En otros casos, los mercados y los supervisores
comparten competencias (Italia) y hay estados donde las competencias en materia de gobierno corpora-
tivo recaen en el Ministerio de Finanzas (paises nérdicos). En Espafa y Portugal, los supervisores de los
mercados de valores estdn encargados de actualizar los cédigos, supervisan el principio de “cumplir o
explicar” y dan adecuada difusion a los informes anuales de gobierno corporativo.

18 Invitation to tender n° MARKT/2008/23/F. “Study on monitoring and enforcement practices in corporate
governance in the Member States.”



los de los accionistas. Por otra parte, el control de las retribuciones que ejercen los
accionistas se percibe como insuficiente.

En 2008, la ICGN difundi6 una serie de recomendaciones sobre politicas retributi-
vas' y el Comité para Asuntos Econémicos de la Uniéon Europea publicé un docu-
mento sobre la remuneracion de los consejeros ejecutivos.?°

Por su parte, la Comision europea analiz6 el grado de implantacion de la recomen-
dacién sobre la transparencia de las retribuciones.?” Este estudio puso de manifies-
to que so6lo un tercio de los Estados miembros habia implantado la recomendacion
relativa a que los accionistas puedan votar en las juntas generales las politicas retri-
butivas de los consejeros.

El estudio también subrayaba la disparidad de criterios utilizados para la evaluacion
del rendimiento en las sociedades, asi como el escaso nivel de transparencia sobre
las politicas retributivas, lo que ponia de manifiesto la insuficiente implicacién de
los accionistas en la valoraciéon de estas politicas.

La Comision europea concluyé que existen areas importantes de mejora y que es
preciso tomar medidas para mitigar los riesgos generados por estructuras retributi-
vas basadas en rendimientos a corto plazo.

Algunos reguladores de la Union Europea han desarrollado determinadas iniciati-
vas, de forma individual, sobre esta materia:

— En octubre de 2008, la Financial Services Authority britanica envié una carta a
35 entidades de crédito bajo su supervision, en la que se incluian recomenda-
ciones y una descripcion de lo que se consideraban buenas y malas practicas.

— En Francia, la confederacion patronal MEDEF y la Asociacién Francesa de
Empresas Privadas (AFEP), publicaron, en octubre 2008, recomendaciones de
transparencia sobre las politicas retributivas de los consejeros de companias coti-
zadas (Recommendations concerning the compensation of executive directors of
companies whose shares are admitted to trading on a regulated market). Este
documento incluye un modelo estandarizado para la difusion de informacion.

— En otros estados miembros se estan barajando medidas fiscales que desincenti-
ven determinados sistemas retributivos, y es muy probable que en 2009 se plan-
teen nuevas iniciativas en este ambito.

European Corporate Governance Forum??

Por mandato de la Comisién europea, el Foro centré inicialmente sus trabajos en el
estudio de la proporcionalidad entre capital y control de las sociedades cotizadas

19 “Executive Remunerations Guidelines”, julio de 2006.

20 Issues note. Executive pay, 25 de abril de 2008.

21 Report on the application by Memeber States of the EU of the Commision Recommendation of director’s
remuneration, 16 July, Document SEC(2007) 1022. Commision Recommendation 14 of December 2004,
2004/913/EC.

22 Comision europea del 15 de octubre de 2004. El European Corporate Governance Forum fue constituido
como un grupo asesor por decisién de la Comision europea del 15 de octubre de 2004.
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(one share—one vote). Este estudio dio lugar a un conjunto de recomendaciones
publicadas en agosto de 2007, que se refieren a las siguientes materias:

— A corto plazo, mejorar la transparencia en la aplicaciéon de mecanismos no pro-
porcionales de voto. En opinién del Foro, una mayor transparencia facilitaria
el conocimiento de los mecanismos de voto y sus efectos, lo que permitiria ini-
ciar un proceso de cambio gradual hacia modelos mas beneficiosos para los
accionistas.

— Requerir a los estados miembros que proporcionen a la Comision europea infor-
maciéon comparable sobre la aplicaciéon del principio de no proporcionalidad,
justificando las razones.

— Mejorar la arquitectura del sistema de voto en la Unién Europea, que el Foro
considera poco desarrollada. Este problema es percibido como un obstaculo
muy serio para que las sociedades puedan identificar a sus accionistas y para
que los accionistas puedan ejercer sus derechos de voto de manera eficiente, en
particular de forma transfronteriza.

La Comision europea concluyé que la informacion disponible no justificaba una
recomendacion generalizada para la aplicacion del principio de proporcionalidad de
voto. Respecto a la transparencia, considera que ya existe un namero de directivas
comunitarias que abordan el problema, por lo que se descarté la puesta en marcha
de nuevas medidas.

En 2007, el Foro debati6 sobre la influencia de los hedge funds en las estructuras de
gobierno corporativo de las sociedades en las que invierten. Los principales riesgos
de esta influencia podrian surgir porque los hedge funds son a menudo opacos,
estan ubicados en paraisos fiscales y sus inversiones son meramente especulativas,
pudiendo desestabilizar a la sociedad. En opiniéon del Foro, se precisa un analisis
mas completo y profundo sobre estas cuestiones antes de plantear propuestas.

Al igual que IOSCO, el trabajo actual del Foro esta centrado en estudiar medidas de
proteccion de los accionistas minoritarios, para que sus derechos no se vean dana-
dos cualquiera que sea la naturaleza de la estructura de propiedad de la sociedad.

23 Statement of the European Corporate Governance Forum on Proportionality, 25 de agosto de 2007.
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Introduccion

La Disposicion adicional tercera de la Ley 26/2003 de Transparencia establece para
las entidades emisoras de valores, distintos de las acciones, admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales, la obligacion de publicar un Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

La Circular 1/2004 de la CNMV regula el modelo de informe aplicable a este tipo de
emisores, cuyo grado de detalle es inferior al exigido para las sociedades andénimas
con acciones cotizadas, especialmente en los apartados relativos a la descripcion de
la estructura de propiedad de la compania.

Un total de 22 entidades han presentado el informe correspondiente al ejercicio
2007 (20 en 2006). Al igual que el ano anterior, en este grupo de emisores predomi-
nan las entidades financieras —8 bancos, 4 cooperativas de crédito, una empresa de
leasing y una compania de seguros—y de las ocho restantes: 4 son concesionarias de
autopistas, 2 pertenecen al sector eléctrico y las otras 2 desarrollan actividades
industriales o comerciales.

Todos los IAGC presentados fueron aprobados por unanimidad de los miembros de
los respectivos consejos.

Como informaciéon complementaria a los datos que se reflejan en este capitulo, en
el Anexo III de este informe se incluye, para cada entidad emisora, una serie de indi-
cadores ilustrativos de sus practicas de gobierno corporativo.

Introduccion
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Estructura de la propiedad

Las companias analizadas apenas presentan variaciones en su estructura accionarial
respecto al ano anterior. En 15 de las 16 sociedades anénimas de la muestra —el resto
de entidades tienen forma juridica de cooperativa— se mantiene la concentracion del
capital en un reducido niimero de accionistas significativos:

— En 10 sociedades —62,5% del total- las participaciones significativas suman
el 100% del capital. En las 6 companias restantes, dicho porcentaje oscila entre
el 81,2y el 99,7%.

— En 9 sociedades an6nimas un tnico accionista supera el 50% del capital total, y
en tres de ellas controla el 100%.

Por altimo, una cooperativa de crédito comunica que hay socios que controlan un
porcentaje significativo del capital, concretamente un 19,9%.

Tamafiio del Consejo

El Consejo u 6rgano de administracion equivalente esta formado, en promedio, por
10,9 miembros, cifra ligeramente superior a la del ano anterior (10,5). El grafico 42
muestra la evoluciéon del tamano del Consejo, distinguiendo entre entidades finan-
cieras y el resto de companias.

Tamaio medio del 6rgano de Administracién GRAFICO 42

m 2004 = 2005 = 2006 m 2007

15,00

10,00
123 119
11, ,
5,00 106 B g
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Total muestra Entidades Financieras Resto de entidades

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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El cuadro 29 muestra la evolucién del tamano del Consejo de Administracién u

6rgano equivalente por tipo de entidad.

Distribucién de entidades segun tamafno del Consejo CUADRO 29

Menos de 5 miembros Entre 5y 10 miembros Entre 11y 15 miembros Maés de 15 miembros

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

Entidades financieras 00 o0 0 5 5 5 6 6 6 6 3 32 2 2
Entidades No financieras o0 0 1 5 6 5 2 3 1 4 5 0 0 0 0
TOTAL 0 0 0 1 0 11 10 8 9 7 10 8 3 2 2 2
% 00% 00% 00% 53% 455% 550% 455% 42,1%  40,9% 35,0% 45,5% 42,1% 13,6% 10,0% 9,1% 10,5%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Aligual que en anos anteriores, el tamano del Consejo de las entidades no finan-
cieros se sitta dentro del rango previsto en las recomendaciones del Codigo
Unificado.

— El Consejo de tres entidades financieras supera los 15 miembros, limite maximo
recomendado por el Cédigo Unificado.

— En 7 entidades —31,8% del total- casi todas cooperativas de crédito, el secreta-
rio del Consejo u 6rgano equivalente ostenta la condiciéon de administrador.

Condicion de los administradores

La distribucién de consejeros por tipologia esta completamente relacionada con la
forma juridica de la entidad. Los dominicales son mayoria en las sociedades anéni-
mas —en coherencia con su estructura de capital- mientras que en las cooperativas
predominan los administradores calificados como otros externos, tal como se obser-

va en el grafico 43.

Porcentaje de consejeros seguin forma juridica de la sociedad GRAFICO 43

B Fjecutivos Dominicales B Independientes Otros Externos

0 2o 2104 Y
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. ["6.20, | 6.1% [ 73,3%
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BT 716k 681%  gyun 6 912% b
40% 5376% 49'2% 47,6% 4313%
20% 19,8%
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. CT T LT 1| | -
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Total entidades Sociedades Andnimas Entidades Cooperativas

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— Los consejeros externos —dominicales, independientes y otros— constituyen una
amplia mayoria en el Consejo u érgano equivalente de todas las entidades ana-



lizadas, salvo en un banco donde los ejecutivos ocupan la mitad de los puestos
del Consejo.

— El namero de ejecutivos representa el 14% del total de consejeros, cifra inferior
a la del ano anterior. No hay ningin consejero ejecutivo en 7 entidades (31,8%
del total), de las cuales 5 son cooperativas y otras dos sociedades anénimas.

— Los consejeros dominicales suponen la mayoria del Consejo de Administracién
en 11 sociedades anénimas. En las cooperativas no hay ningn consejero califi-
cado como dominical.

— Los independientes representan solo el 5,3% del nimero total de administradores
(6,1% en 2006) y ninguno de ellos pertenece al 6rgano rector de las cooperativas.

La ratio de independientes sobre el total del Consejo sélo es igual o mayor a un
tercio en dos bancos. En 15 entidades —68,2% del total- no existe ningan con-
sejero independiente.

— Los consejeros calificados como otros externos alcanzan el 37,4% del Consejo u
organo equivalente (31,6% en 2006). En las 6 cooperativas constituyen mayoria
y en cinco de ellas todos los administradores se encuadran en esta tipologia.

Un 33,7% de los administradores ocupan al menos otro cargo de consejero o alto
directivo en alguna entidad del grupo.

Un total de 14 entidades —una mas que el ejercicio anterior— tienen limitado el man-
dato de sus administradores en los estatutos o en las normas que rigen el funciona-
miento interno del Consejo.

Comisiones delegadas

— Todas las entidades analizadas cuentan con un Comité de auditoria, cuyo tama-
no medio es de 3,7 miembros.

A lo largo de 2007, las reuniones mantenidas por el Comité de auditoria se sitian,
en promedio, en 3,6 (3,4 en 2006). Los miembros del Comité de un banco se reu-
nieron en 11 ocasiones y en otras cinco entidades mantuvieron una sola reunion.

— Un total de 7 entidades, las mismas que el ejercicio anterior, presentan las cuen-
tas anuales para su formulacion por el Consejo, previamente certificadas por los
responsables de elaborarlas.

— Al igual que en 2006, ninguna de las companias analizadas ha constituido una
Comisiéon de nombramientos y retribuciones.

— Un total de 10 entidades cuentan con una Comision ejecutiva, nueve de ellas ya
la habian constituido en 2006. En promedio, la Comisién ejecutiva estd forma-
da por 5,1 miembros.

Estructura de la propiedad y
6rganos de administracion
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Remuneraciones y operaciones vinculadas

Remuneraciones del Consejo

Un total de 3 entidades de la muestra (las mismas que el ano anterior) han comu-

nicado en el TAGC que sus consejos no han percibido o devengado retribuciones

durante el ejercicio 2007. Los datos agregados mas significativos de las restantes 19

companias son los siguientes:

Remuneraciones del Consejo CUADRO 30
Entidades financieras  Entidades no financieras TOTAL
2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Retribucion del Consejo (n° sociedades)
Sin retribucion segun su IAGC 1 1 1 2 2 2 3 3 3
Con retribucién menor a 500 mil € 8 6 7 5 3 6 13 9 13
Entre 500 mil € y 1 millén de € 2 3 3 1 1 - 3 4 3
Entre 1y 2 millones de € 1 2 1 - 1 1 1 3 2
Més de 2 millones de € 2 1 1 - - - 2 1 1
Importe de la retribucion (miles de €)
Promedio por Consejo 882,1 16105 8259 1953 4322 3546 6323 13587 6523
Promedio por consejero 73,7 1351 64,4 184 379 335 540 1090 544
Origen de la retribucion (% s/Total)
La propia entidad 81,0% 416% 694%  899% 856% 769%  820% 457% 709%
Otras entidades del grupo 19,0% 584% 30,6% 10,1% 14,4% 23,1% 18,0% 543% 29,1%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— En 2007, el promedio de las remuneraciones anuales devengadas por los conse-

jos de las entidades analizadas es de 632.300 euros, lo que equivale a 54.000
euros de media por consejero.

Ambas cifras suponen, respectivamente, una reduccion del 53,5% y del 50,5%
sobre los datos del ejercicio 2006.

Las variaciones registradas en los tres ultimos anos estan motivadas por los
datos de un banco, cuyo Consejo recibié 14,2 millones de euros en 2006 (11,9
millones por cargos desempenados en empresas del grupo). En 2007, la remu-
neraciéon de los consejeros de esta entidad ha supuesto casi 4,9 millones de
euros (2 millones pagados por empresas del grupo).

Como en anos anteriores, las retribuciones percibidas por los consejeros de las
entidades financieras son muy superiores a las de los consejeros del resto de
companias de la muestra.

Remuneraciones y
operaciones vinculadas
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Las 4 entidades con mayores remuneraciones para sus consejos son financieras
y su importe global representa el 66,6% del total agregado para el conjunto de
companias analizadas.

Remuneraciones de la alta direccion

— Un total de 8 entidades (las mismas que en 2006) declaran que ninguno de sus
empleados ocupa cargos de alta direccion. El naimero medio de miembros de la
alta direccion en las 14 entidades restantes es de 9,2 (8,3 en 2006), si bien la dis-
tribucién presenta una gran dispersion.

— De las 14 entidades que cuentan con empleados considerados alta direccion, tres
no incluyen informacion sobre las remuneraciones percibidas en 2007. En las
11 companias restantes, la retribuciéon media anual por directivo se sitta en
176.680 euros, un 6,1% mas que en 2006. Esta cifra representa un 44,8% de las
retribuciones percibidas por los altos directivos de las sociedades cotizadas.

Operaciones vinculadas

En varias entidades, las operaciones con partes vinculadas estan expresamente
excluidas de las facultades que pueden ser delegadas por el Consejo o la Comision
ejecutiva. Solo estos 6rganos pueden autorizarlas, con independencia de su cuantia.

Un total de 10 companias —45,4% de la muestra— han comunicado en sus IAGC que
durante el ejercicio 2007 realizaron operaciones significativas o relevantes con par-
tes vinculadas:

— La cifra total de las operaciones relevantes realizadas por 6 entidades con sus
accionistas significativos asciende a 10.511 millones de euros, lo que represen-
ta un aumento del 44,5% con respecto al ano anterior.

Un 99,1% de ese importe corresponde a transacciones comerciales efectuadas
por una entidad bancaria con sus dos tnicos accionistas. Se trata de la misma
sociedad que en 2006 comunicaba 7.237 millones de euros en operaciones vin-
culadas con accionistas significativos.

— Practicamente no existen operaciones relevantes con administradores o directi-
vos. Solo una concesionaria de autopistas informa en su IAGC sobre estas ope-
raciones que en el conjunto del ano ascienden a 12.000 euros.

— Finalmente, 4 sociedades han informado de operaciones significativas intragru-
po, que no se eliminan en el proceso de consolidacién, por un importe global de
155,6 millones de euros.



Control de riesgos

Los principales aspectos relativos al control de riesgos, que se pueden extraer de
la informacion desglosada por las sociedades en sus IAGC, se resumen en los
siguientes:

Riesgos identificados

— En general, los IAGC de las entidades financieras incluyen un mayor grado de
detalle en la informacion sobre riesgos.

Algunas entidades destacan que la mision principal del sistema de control
de riesgos es reforzar la prudencia en la gestién y preservar la solvencia
patrimonial de la entidad, manteniendo una relacién rentabilidad-riesgo den-
tro de los niveles de tolerancia previamente determinados por el 6rgano de
administracion.

El principal riesgo identificado por las entidades financieras es el de crédito,
aunque también senalan como relevantes: el riesgo de mercado, de liquidez,
regulatorio, los riesgos reputacionales y los operacionales, cuya metodologia de
medicion y gestion ha cambiado radicalmente con el acuerdo Basilea II.

— Una compania del sector eléctrico destaca los riesgos de negocio, los relaciona-
dos con los precios de las materias primas y la electricidad, asi como los riesgos
regulatorios por la asignacion de derechos de emision de CO2 y la normativa
medioambiental, y los riesgos de proceso en el desarrollo de operaciones (averias,
accidentes, fraudes, etc.).

— La Unica empresa distribuidora de la muestra destaca los riesgos de calidad de
los productos que pone a la venta, los laborales, huelgas de transporte (riesgo de
desabastecimientos), proteccion de datos de caracter personal, riesgos financie-
ros y los operativos por errores en los sistemas de informacion.

— Finalmente, las entidades manufactureras de la muestra relacionan entre sus
principales riesgos, los de utilizacion de sus aparatos por parte de consumido-
res, los de seguridad y salud laboral de sus empleados y los de crédito de los sal-
dos con sus clientes.

Organos de control

— La mayoria de las empresas analizadas senalan que el Comité de auditoria es el
o6rgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control interno, si

Control de riesgos
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bien casi todas las entidades financieras tienen constituidos dos érganos colegia-
dos con funciones delegadas en la gestion de los riesgos: el Comité de riesgos y el
Comité de activos y pasivos (especifico para el riesgo de mercado y de liquidez).

— Como excepcion, en dos entidades financieras y en una concesionaria de auto-

pistas, las funciones de definir y verificar la politica de control las asume direc-
tamente el Consejo de Administracion.

Procedimientos de control y gestion de riesgos

— En general, las entidades financieras describen con mayor detalle los sistemas

de control interno implantados para el riesgo de crédito. Los puntos mas desta-
cados son los siguientes:

a. Procedimientos sofisticados para admitir operaciones que generan el riesgo.

b. Segmentacion de los clientes y operaciones mediante sistemas de rating
(empresas y entidades financieras), scoring (personas fisicas) y definicion de
limites de riesgo.

c. Procedimientos de aprobacion de las operaciones a diferentes niveles de la
estructura corporativa, segin la cuantia del riesgo y el tipo de operacion
propuesto.

En lo que se refiere al riesgo de mercado y de liquidez, casi todas las entidades
financieras afirman en sus IAGC que el principio aplicado en su actividad de
tesoreria es el de maxima prudencia, siendo su objetivo anico el de la cobertura
del riesgo, y no la eventual consecucién de beneficios asumiendo posiciones
especulativas.

Para el control del riesgo operacional se menciona la existencia de procedi-
mientos internos bien documentados, herramientas de control automatizado de
los procesos y el diseno de mapas de riesgos que permiten inventariar, catego-
rizar y priorizar los principales riesgos identificados y asignarlos a sus procesos
clave.

El resto de sociedades no financieras destacan la implementacion de controles
de calidad y Normas ISO, asi como la verificaciéon de los mismos por parte de
empresas especializadas e independientes.

El sistema mas frecuente en las empresas no financieras para la gestion de
impactos por materializacion de riesgos es la suscripcion de pdlizas de seguros.

Ninguna entidad declara riesgos materializados en 2007 de los que se hayan deri-
vado incidencias relevantes no cubiertas por sus sistemas de control y gestion de
riesgos.



Principio de cumplir o

Principio de cumplir o explicary e
calidad de la informacién lainformacién

Al igual que en ejercicios anteriores, en los IAGC de 2007 se observa una gran diver-
sidad de enfoques en la aplicacion del principio cumplir o explicar.

— Cinco sociedades (las concesionarias de autopistas y una compania de seguros)
toman como modelo el Cédigo Olivencia y declaran expresamente si cumplen o
no con cada una de sus recomendaciones.

Las menos seguidas son la incorporacion de un nimero suficiente de conseje-
ros independientes; implantacion de limites de edad para formar parte del
Consejo; creacion de comisiones delegadas; inexistencia de normativa interna
relativa a la obligacion de los consejeros a dimitir en determinados supuestos
y ausencia de procedimientos para solventar las situaciones de conflictos de
interés.

— Un banco ha elaborado su propia lista de recomendaciones a partir de los codi-
gos Olivencia y Aldama y otras cuatro entidades financieras, entre las que se
encuentra una cooperativa de crédito, senalan el Cédigo Unificado como cédigo
de referencia.

En general, estas 4 tltimas entidades no siguen las recomendaciones del Codi-
go Unificado relativas a la Comisiéon de nombramientos (procesos de seleccion
de consejeros y secretario del Consejo), las encaminadas a corregir la escasa pre-
sencia de mujeres en los consejos, el detalle de la informacién sobre los conse-
jeros en la web de la sociedad, y las relacionadas con la transparencia de las poli-
ticas retributivas del Consejo y alta direccion.

— Un banco y una cooperativa de crédito comunican que han modificado su nor-
mativa interna para tratar de adaptarla a las recomendaciones del Codigo Uni-
ficado y el Cédigo Olivencia, respectivamente, pero proporcionan informacién
muy incompleta sobre su grado de seguimiento.

— Cuatro de las seis cooperativas de la muestra manifiestan que las recomenda-
ciones para mejorar el gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, inclui-
das en los distintos cédigos, no se adaptan a los principios que inspiran su
marco regulatorio.

En su lugar, explican brevemente la normativa aplicable —Ley de Cooperativas
de Crédito y su Reglamento de desarrollo— y describen los principios coope-
rativos formulados por la Alianza Cooperativa Internacional que, adaptados a
su caso particular, suelen inspirar las reglas que rigen la actuacion de sus prin-
cipales érganos de supervision (el Consejo Rector) y gestién (la Direccion
General).
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Introduccion

Introduccion

Las cajas de ahorro, en su calidad de entidades emisoras de valores cotizados, tienen
la obligacion de publicar un informe anual que recoja una informacién completa y
razonada sobre sus estructuras y practicas de gobierno corporativo. Dicho informe
debe ser comunicado a la CNMV, que lo publica como hecho relevante y remite
copia del mismo al Banco de Espana y a las Comunidades Auténomas competentes.

Segun la Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, el IAGC debe contener una informa-
cion reglada que no omita datos relevantes ni incluya informaciones que puedan indu-
cir a error. Para ello, debe estar redactado en un lenguaje claro y preciso, de forma que
no dé lugar a la formacién de un juicio erréneo entre sus destinatarios, realizandose las
comprobaciones necesarias y adoptando todas las medidas oportunas para asegurarse
de la veracidad de su contenido y de que no se omite ningun dato relevante.

La mencionada Orden también establece el contenido minimo del IAGC de las cajas
de ahorro, que debe incluir la siguiente informacion: estructura y funcionamiento
de los 6rganos de gobierno; operaciones de crédito, aval o garantia; operaciones cre-
diticias con instituciones publicas; operaciones vinculadas y operaciones intragru-
po; estructura del negocio del grupo; sistemas de control de riesgos; resumen del
informe anual elaborado por la Comision de inversiones; remuneraciones percibi-
das por los miembros de los 6rganos de gobierno; y el grado de seguimiento de las
recomendaciones en materia de buen gobierno.>*

La Circular 2/2005, de la CNMV regula el modelo de informe anual de gobierno cor-
porativo que deben difundir las cajas de ahorro.

Durante los altimos anos varias entidades e instituciones del ambito privado han
publicado cédigos de Buen Gobierno, que tienen en cuenta las peculiaridades juri-
dicas de las cajas.

En los siguientes apartados se sintetizan los aspectos mas destacados de la estruc-
tura de gobierno corporativo de las 43 cajas de ahorro obligadas a presentar IAGC
en 2007. Este ano se han incorporado por primera vez los IAGC de 2 cajas.

24 La Orden ECO/354/2004 también establece, en su articulo Primero. i), que la CNMV podra elaborar un
documento sobre gobierno corporativo de las cajas de ahorro que emitan valores a negociaciéon en mer-
cados oficiales de valores, que podra servir como criterio para la adopcién de normas de buen gobierno
por parte de las cajas de ahorro, y para la justificacion o explicaciéon de las normas o practicas que aprue-
be o realice la entidad.
A la fecha del presente informe, la CNNV no ha elaborado el mencionado documento sobre gobierno cor-
porativo de las cajas de ahorro, por lo que en el apartado J) del IAGC se deben describir las practicas de
gobierno corporativo que la entidad tenga que cumplir por obligacion legal, y las adicionales que la pro-
pia caja se haya autoimpuesto. 123



CNMV

Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las

cajas de ahorro

Ejercicio 2007

124

En varios de los apartados de este capitulo se presentan cifras agregadas por grupos
de entidades en funcién de su volumen total de activos. La variacién interanual de
los activos ha implicado la reclasificacion de 12 cajas de ahorro que se describen a
continuacion:

(i)  Cuatro cajas se han reclasificado en el grupo de mas de 20.000 millones de
euros en 2007.

(ii) Otras cuatro cajas se han incorporado al grupo de 11.000 a 20.000 millones de

euros.

(iii) Una caja ha pasado del grupo de 5.000 a 7.000 millones de euros al de 7.000 a
11.000 millones de euros.

(iv) Dos cajas han pasado del grupo de 3.000 a 5.000 millones de euros al grupo de
5.000 a 7.000 millones de euros.

(v) Una caja ha pasado del grupo de menos de 3.000 millones de euros al grupo
de 3.000 a 5.000 millones de euros.

Las 43 cajas de ahorro han remitido los IAGC del ejercicio 2007 en plazo y no se han
producido problemas en el envio y recepcion por el sistema CIFRADOC/CNMYV.
Tampoco se ha recibido ninguna comunicacion por parte de las comisiones de con-
trol sobre pronunciamientos desfavorables en relacién con algun apartado del IAGC
o propuestas de suspension del acuerdo de aprobacion del IAGC.

Los IAGC han sido aprobados por unanimidad de los miembros de los consejos de
Administraciéon de todas las cajas de ahorro.

Como informaciéon complementaria a los cuadros y graficos de este capitulo, en el
Anexo IV del informe se incluyen tablas estadisticas confeccionadas a partir de los
principales apartados de los IAGC remitidos por las cajas de ahorro. En el Anexo V
se presentan, para cada una de las 43 cajas de ahorro, una serie de indicadores ilus-
trativos de su sistema de gobierno corporativo.



Organos de gobierno

Asamblea general

La Asamblea general es el maximo 6rgano de gobierno y decision de las cajas de
ahorro. La representacion de los intereses colectivos en la Asamblea general se ins-
trumenta mediante la participacién de las Corporaciones municipales, los imposi-
tores, las personas o entidades fundadoras, y los empleados de las cajas.

— En 2007, el total de consejeros generales que componen las asambleas de las
cajas asciende a 5.898, un 1,7% mas que en el ejercicio anterior.

— Las asambleas generales estan constituidas, en promedio, por 137 consejeros
generales, con un minimo de 30 y un maximo de 320 miembros. La moda esta-
distica es 100 miembros que se repite en el 23,2% de las cajas.

El incremento del promedio de consejeros generales en 2 miembros respecto a
2006 esta motivado, en gran parte porque las cajas que han presentado el IAGC
por primera vez en 2007 tienen asambleas generales mas numerosas.

— Las cajas con un volumen de activos superior a 11.000 millones de euros tienen,
en promedio, 158 consejeros generales, frente a los 109 de las cajas con un volu-
men de activos inferior.

— Enel 74,4% de las cajas, el nimero de consejeros generales se sittia entre 100 y
160 miembros. Tres entidades tienen un nimero de consejeros generales que
representa mas del doble del promedio de todas las cajas. Por el contrario, en
otras tres el nimero de consejeros generales es inferior a la mitad del promedio.

Como muestra el grafico 44, durante 2007 no se han producido variaciones signifi-
cativas en la distribucién de los distintos grupos que estan representados en la
Asamblea general de las cajas de ahorro:

— En 38 cajas —88,4% del total- los impositores son el grupo con mayor represen-
tacion en la Asamblea general. En 3 cajas —7,0% del total- la entidad fundadora
es el grupo con mayor representacion, y en las 2 cajas restantes son otros grupos.

— En 36 cajas —83,7% del total- los representantes de las corporaciones munici-
pales mas los representantes de los impositores, poseen la mayoria de los dere-
chos de voto en los 6rganos de gobierno.

Las cajas de ahorro no estan obligadas a dotarse de un reglamento especifico de fun-
cionamiento de la Asamblea general. No obstante, al igual que en 2006, 7 cajas cuen-
tan con un reglamento de la Asamblea general.

Organos de gobierno
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Distribucidn por grupos de la Asamblea general GRAFICO 44
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Durante el ejercicio 2007, se han celebrado 9o reuniones de las asambleas generales
de las cajas, lo que representa un 5,3% menos que en 2006. El porcentaje de parti-
cipaciéon de los consejeros generales en las asambleas de las cajas ha pasado de
representar el 86,2% en 2006, al 87,6% en 2007.

En 20 cajas —46,56% del total- la asistencia de los consejeros a las asambleas gene-
rales superd el 90%. Excepto en un caso en todas las asambleas generales se ha supe-
rado el 75% de participacion.

El grafico 45 muestra las cajas agrupadas en funcion del nimero de asambleas gene-
rales celebradas durante el periodo 2004-2007:

Reuniones anuales de la Asamblea general GRAFICO 45
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Consejo de Administracion

El Consejo es el 6rgano que tiene encomendada la administracion, la gestion finan-
ciera y de la Obra benéfico-social de las cajas.

El nimero total de vocales de los consejos de Administracion ha aumentado un
2,3%, pasando de 742 al cierre de 2006 a 759 en 2007. Este incremento ha supues-



to un ligero aumento en el promedio de consejeros, que se sittia en 17,6 miembros Organos de gobierno
por entidad, frente a 17,3 en 2006.

Las cajas con un volumen de activos superior a 11.000 millones de euros tienen, en
promedio, 19,5 consejeros generales, frente a los 15,1 de las cajas con un volumen
inferior de activos.

La LORCA establece, como norma “no basica”, que el nimero de vocales del Consejo
de Administracién no podra ser inferior a trece, ni superior a diecisiete. Los consejos
de 21 cajas de ahorro —48,8% del total- no se encuentran dentro de este rango, 6 tie-
nen un Consejo con menos de trece miembros y 15 con mas de diecisiete miembros.

El nombramiento de los vocales del Consejo de Administracion de las cajas es irre-
vocable. Su renovacion debe ser acometida por mitades vy, en todo caso, respetando
la proporcionalidad de las representaciones que componen dicho Consejo. En 2007,
han cesado 94 vocales del Consejo de Administracién en 24 cajas, que representa
el 12,4% del total de consejeros.

Todos los consejos de Administracion de las cajas han nombrado al menos a un vice-
presidente entre sus miembros. En promedio, las cajas han nombrado a 2,2 vocales
del Consejo para este cargo.

Un total de 5 cajas —11,6% del total- cuentan con presidentes del Consejo de Admi-
nistracién con funciones ejecutivas. Dos cajas informan en sus IAGC que han nom-
brado algun vicepresidente con funciones ejecutivas.

En 19 cajas —44,2% del total- se exigen mayorias reforzadas para la toma de deter-
minados acuerdos en el Consejo de Administraciéon. Los acuerdos mas comunes
sometidos a esta exigencia son los siguientes:

— Establecimiento de clausulas de indemnizacion por despidos en los contratos de
la alta direccion;

— Nombramiento y cese del presidente, vicepresidente y director general;
— Delegacion de facultades en la Comision ejecutiva;

— Modificacion de los reglamentos;

— Acuerdo de suspension provisional de un consejero, y

— Convocatoria de la Asamblea general extraordinaria.

En 15 cajas —34,9% del total- existen requisitos especificos para nombrar al presi-
dente, distintos a los exigidos para nombrar a los miembros del Consejo. En la
mayoria de los casos se exige capacidad, preparacion técnica, experiencia y recono-
cida honorabilidad comercial y profesional. Las entidades fundadoras de algunas
cajas se han reservado la potestad de designar al presidente o bien tienen voto de
calidad para su nombramiento.

Comision de control

La Comision de control tiene por objeto velar para que la gestion del Consejo de
Administraciéon se realice con la maxima eficacia y precision, en el marco de las 127
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lineas generales de actuacion senaladas por la Asamblea general, y en cumplimien-
to de la normativa financiera.

El ntimero total de comisionados que forman parte de las comisiones de control ha
aumentado hasta 355 miembros en 2007 (348 en 2006). El promedio de comisiona-
dos ha aumentado ligeramente situdndose en 8,3 (8,1 en 2006).

Las cajas con un volumen de activos superior a 11.000 millones de euros tienen, en
promedio, 9,4 comisionados en la Comision de control, frente a los 6,7 en las cajas
con un volumen de activos inferior.

El grafico 46 muestra el nimero medio de reuniones celebradas por la Comisiéon de
control durante el periodo 2004-2007, comparadas con las mantenidas por el Con-
sejo de Administracion:

Reuniones anuales de los é6rganos de Gobierno GRAFICO 46
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— En el gjercicio 2007, el 81,4% de las cajas han celebrado al menos una reunién
mensual del Consejo de Administracion, frente al 9o,7% que lo hicieron en el
2006. Un total de 8 cajas —4 en 2006— han mantenido mas de dos reuniones
al mes.

Diversidad de género

En el grafico 47 se muestra el porcentaje que representan las mujeres en los érga-
nos de gobierno de las cajas de ahorro, al cierre de los ejercicios 2007, 2006, 2005 y
2004:

— Como se puede apreciar, desde 2004 —primer ejercicio de presentacion del
IAGC- la presencia de mujeres en todos los 6rganos de gobierno de las cajas se
ha incrementado. En la Asamblea general, este aumento representa 4 puntos
porcentuales.

— Si bien la proporcién de mujeres en el 6rgano de administracién de las cajas
(17,5%) sigue siendo mas baja que en la Asamblea general (24,2%), su pre-
sencia es netamente superior a la registrada en los Consejos de las sociedades
cotizadas (7,4%).
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— En un total de 8 cajas la proporciéon de mujeres en los consejos de Administra-

ci6n no llega al 10%. En estas entidades, las mujeres representan, en promedio,

un 22,3% del total de consejeros generales.

— En el 25,6% de las cajas la presencia de las mujeres en el Consejo de Adminis-

tracion es mayor que en la Asamblea general.

— En 10 cajas no hay mujeres en la Comisién de control, pero en sus asambleas

generales el promedio asciende al 21,7%.

Organos de gobierno
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Comisiones delegadas del Consejo

Comisidn ejecutiva

Al igual que en 2006, en 38 cajas se ha constituido una Comision ejecutiva que esta
formada, en promedio, por 8,4 miembros.

En el grafico 48 se muestra la distribucion de la Comision ejecutiva por grupos de
representacion, durante el periodo 2004-2007:

Distribucién por grupos de la Comision ejecutiva GRAFICO 48
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— La composicion de la Comision ejecutiva de 20 cajas replica la proporcion de los
distintos grupos representados en el Consejo, otras 8 entidades senalan expre-
samente en el IAGC el desequilibrio que existe al comparar la composicién de
ambos o6rganos. Las 10 cajas restantes, declaran en su IAGC que existe equili-
brio, aunque en la préctica no replican dicha composicién.

— En promedio, la representacion del grupo de los impositores y del grupo de las
corporaciones municipales es inferior en la Comision ejecutiva que en el Con-
sejo de Administracion.

Comité de auditoria
La Disposicion adicional decimoctava de la Ley del Mercado de Valores permite a las

cajas de ahorro que las funciones atribuidas al Comité de auditoria de las cotizadas
puedan ser asumidas por la Comisién de control.

Comisiones delegadas
del Consejo
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Los comités de auditoria estan compuestos, en promedio, por 5 vocales del Consejo.

De estos vocales, en promedio, un 24% representa al grupo de las corporaciones
municipales, un 26% a los impositores, un 10% a la entidad fundadora, un 8% a los
empleados y 32% a otros grupos.

Comisiones de retribuciones e inversiones

Segun la LORCA, el Consejo de Administracion de las cajas debe constituir en su
seno una Comision de retribuciones, que informara sobre la politica general de
remuneraciones e incentivos de los vocales del Consejo y personal directivo. Esta
Comision debe estar formada por un méaximo de tres vocales del Consejo, y su régi-
men de funcionamiento debe ser establecido por los estatutos de la caja y su propio
reglamento interno.

Ademas, el Consejo de Administracion de las cajas debe constituir en su seno una
Comision de inversiones, formada por un maximo de tres miembros. Esta Comision
informara al Consejo sobre las inversiones y desinversiones de caracter estratégico
y estable que efectte la caja, ya sea directamente o a través de entidades de su grupo,
asi como de la viabilidad financiera de las citadas inversiones y su adecuacién a los
presupuestos y planes estratégicos de la entidad.

El grafico 49 muestra la composicién media agregada, por grupos de representacion,
de los miembros de las comisiones de retribuciones y las comisiones de inversiones

de las cajas:

Distribucién por grupos de representacion GRAFICO 49
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La Comision de inversiones debe remitir anualmente al Consejo un informe en

el que se incluye un resumen de las inversiones y desinversiones de caracter

estratégico y estable que efectte la caja. Este informe anual debe incorporarse
132 al IAGC.



El grafico 50 muestra el importe de las operaciones de adquisicion y/o venta de par- Comisiones delegadas
ticipaciones significativas de entidades cotizadas realizadas por las cajas, y el saldo del Consejo

neto:
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— Un total de 16 cajas informan que, durante el ejercicio 2007, han realizado 48
operaciones de adquisicién de participaciones significativas por importe
de 4.851 millones de euros. Por el contrario, 10 cajas han realizado 21 operacio-
nes de venta de participaciones significativas por un importe de 6.142 millones
de euros.

Por tanto, la desinversion neta agregada de las cajas de ahorro en sociedades
cotizadas, por operaciones de compraventa realizadas en 2007, arroja un saldo
de 1.291 millones de euros.

— La venta de la participacién que tenia una caja en una sociedad cotizada repre-
senta el 68,7% del importe total de las desinversiones. Sin tener en cuenta esta
operacion, la inversion de las cajas en sociedades cotizadas, durante 2007, regis-
traria un saldo positivo de 2.929 millones de euros.
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Retribuciones de los 6rganos de gobierno

Consejeros en su calidad de directivos y personal clave de la direcciéon

En el cuadro 31 se agrupan las cajas por volumen de activos y en funcién de las
remuneraciones percibidas, en concepto de sueldos, por los consejeros ejecutivos y
personal clave de la direccion:

Remuneraciones percibidas en concepto de sueldo CUADRO 31

Remuneracion total de consejeros ejecutivos y personal clave de la direccion

Ne cajas de ahorro

clasificadas por volumen Hasta 1 millon € Entre 1y 3 millones de € Mas de 3 millones de €

de activos (millones €) 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005 2004

Menos de 5.000 4 5 7 7 2 2 2 5 - - - -
Entre 5.000 y 7.000 - - 1 4 3 3 5 3 1 - - 1
Entre 7.000 y 11.000 1 4 4 3 6 8 5 2 1 - - 1
Entre 11.000 y 20.000 2 2 - 0 8 7 7 7 - 2 2 2
Mas de 20.000 - - - 1 6 5 5 3 9 5 4 3
Numero de cajas 7 1 12 15 25 25 24 20 1 7 6 7
% s/Total cajas 16,3% 25,6% 28,6% 35,7% 58,1% 58,1% 57,1% 47,6% 25,6% 16,3% 14,3% 16,7%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

— El importe agregado de los sueldos pagados por las cajas al personal clave de la
direccion, incluidos los consejeros ejecutivos, asciende en promedio a 2,697
millones de euros anuales por entidad, existiendo una fuerte dispersion entre las
cajas con un volumen de activos superior a 20.000 millones de euros y el resto.

— Dicho promedio se ha incrementado un 22% respecto al registrado en el ejerci-
cio anterior. Parte de este aumento se explica por el pago extraordinario que ha
realizado una caja a sus altos directivos por planes de incentivos.

— Durante 2007, el 51,2% de las cajas han incrementado el sueldo pagado a su per-
sonal clave de la direccién mas de un 10%.

— Los sueldos pagados por las cajas con un volumen de activos superior a 20.000
millones de euros —34,9% de la muestra— representa el 61,5% del importe total.
Los pagados por las dos cajas con mayor volumen de activos equivalen al 28,5%.

Dietas por asistencia y otras remuneraciones analogas

— El importe medio percibido en 2007 por cada vocal del Consejo de Administra-
cién en concepto de dietas de asistencia y otras remuneraciones analogas ascien-

Retribuciones de los
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de a 13.552 euros anuales, habiéndose incrementado en un 2,5% sobre el ano
anterior.

Las dietas pagadas por las cajas por asistencia a las reuniones del Consejo de
Administraciéon varian entre 3.000 euros y 67.000 euros por consejero.

En promedio, las cajas pagan 940 euros a cada vocal del Consejo por asistir a una
reunion, con un maximo de 3.039 euros y un minimo de 14 euros.

Para los miembros de la Comision de control, el promedio anual por dichos con-
ceptos se ha reducido un 13,5%, situandose en 11.870 euros por comisionado
(13.724 en 2000).

En promedio, las cajas remuneran 634 euros a cada comisionado de la Comision
de control por asistir a una reunién, con un maximo de 3.056 euros y un mini-
mo de 22 euros.

Las cajas han distribuido, en promedio, 1.457 euros (1.277 en 2006) a cada vocal
de la Comision de retribuciones. La cifra mas alta ha ascendido a 6.000 euros
por vocal. En 6 cajas este concepto no ha sido remunerado.

Adicionalmente, cada miembro de la Comision de inversiones percibi6 en 2007,
en promedio, 2.349 euros anuales (2.969 en 2006). La remuneracién maxima fue
de 19.567 euros. En 6 cajas este concepto no ha sido retribuido.



Créditos, avales o garantias,

Créditos, avales o garantias, otras operaciones otras operacionos
vinculadas y control de riesgos vinculadas y control de

riesgos

Operaciones de crédito, aval o garantia

La Ley de Transparencia establece que las cajas de ahorro, emisoras de valores
admitidos a negociacién en mercados oficiales, deben incluir en el IAGC informa-
cién sobre las operaciones efectuadas, ya sea directamente o a través de entidades
dotadas, con los miembros del Consejo de Administracién y la Comision de con-
trol, con los grupos politicos que tengan representaciéon en las Corporaciones
Locales y Asambleas Legislativas Autonémicas que hayan participado en el pro-
ceso electoral de las cajas de ahorro. También se solicita dicha informaci6n res-
pecto de las instituciones publicas que hayan participado en el proceso electoral
de las cajas.

El cuadro 32 muestra los datos agregados relativos a las operaciones de crédito, aval
o garantia comunicados por las cajas de ahorro en sus IAGC correspondientes a los
ejercicios comprendidos en el periodo 2004-2007:

Operaciones de crédito, aval o garantia CUADRO 32
Ao 2007 Afo 2006 Afio 2005 Ao 2004
Nimero Nimero Nimero Nimero
(miles de euros) operaciones Importe operaciones Importe operaciones Importe operaciones Importe
Consejo de Administracion 770  212.636 803  223.389 653  217.992 635 170.602
Comisién de control 224 36.277 257 29.014 235 35.812 241 31.672
Grupos politicos 157 43.531 110 39.379 117 42238 165 42983
Instituciones publicas 780 2.194.853 926 2.492.521 858 2.561.879 894 2.488.127
Total 1.931 2.487.297 2.096 2.784.303 1.863 2.857.921 1.935 2.733.384

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

— El importe total de las operaciones de crédito realizadas con vocales del Conse-
jo de Administracion asciende a 212,6 millones de euros, un 4,8% inferior al ano
anterior.

En promedio, las cajas han realizado un total de 18 operaciones crediticias con
los vocales del Consejo de Administracion. El importe medio por operacion es
de 276.151 euros. Las operaciones de dos cajas representan un 50,3% del
importe total.

Los créditos concedidos por una entidad a empresas vinculadas a dos vocales de
su Consejo de Administracién representan el 22,6% del importe total agregado
de las operaciones realizadas por las cajas. 137
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— Durante el ejercicio 2007, las cajas han concedido, en promedio, 5 operaciones
crediticias a los comisionados de la Comisiéon de control por un importe medio
de 161.951 euros.

El importe de dichas operaciones esta concentrado en un nimero reducido de
entidades. Las operaciones de dos cajas representan un 52,2% del total.

Respecto al ejercicio anterior, el importe total se ha incrementado un 25,2%
como consecuencia de la concesion de una operacion de préstamo a una empre-
sa vinculada a un comisionado.

— El importe total de las operaciones de crédito concedidas a grupos politicos, con
representacion en las Corporaciones Locales y Asambleas Legislativas Autoné-
micas que han participado en el proceso electoral de la caja, se ha incrementa-
do un 10,7% respecto a 2006, pasando de 39,3 millones de euros a 43,5 millo-
nes de euros en 2007.

Las cajas de ahorro tienen que informar en sus IAGC de la situacion en que se
encuentran, al cierre del ejercicio, los créditos a grupos politicos que tienen
representacion en las Corporaciones Locales y Asambleas Legislativas Autono-
micas que han participado en su proceso electoral.

Segun lo declarado en los IAGC, el importe agregado de los saldos de las opera-
ciones comunicadas que presentaban incidencias asciende a 5,9 millones de
euros, lo que representa un aumento del 8% respecto al ejercicio 2006. Dos cajas
de ahorro tienen saldos morosos con partidos politicos superiores a 1,5 millones
de euros.

— En promedio, las cajas han concedido 18 operaciones de crédito, aval o garantia
a instituciones publicas, en su mayoria Ayuntamientos, por un importe medio
de 2,8 millones euros. Un total de 10 entidades han comunicado la concesion de
operaciones crediticias por un importe superior a los 100 millones de euros.

Otras operaciones vinculadas

— Las cajas también deben informar en sus IAGC de las operaciones de naturale-
za no crediticia realizadas con los miembros de sus 6rganos de gobierno y per-
sonal directivo, siempre que sean significativas por su cuantia o relevantes a
efectos de mostrar la imagen fiel de los estados financieros.

Las cajas no han informado en el IAGC de operaciones distintas a las crediticias,
realizadas con los miembros del Consejo de Administracion y de la Comision de
control o con personas vinculadas.

— Durante el ejercicio 2007, se ha producido un importante aumento del importe
total de las operaciones intragrupo —de 10.603 millones en 2006 a 32.944 millo-
nes en 2007—-. Este incremento se explica por las operaciones realizadas por una
caja y corresponden, en su mayor parte, a dividendos pagados por las filiales a
la matriz y a la reorganizacion de participaciones industriales dentro del grupo.

Control de riesgos

Las cajas tienen que describir en los IAGC sus sistemas de control de riesgos y la
relacion de los riesgos cubiertos por el sistema, justificando la adecuacion de los sis-



temas de control de riesgos al perfil de su negocio, teniendo en cuenta la estructura
de recursos propios.

Todas la cajas explican, con distinto grado de detalle, sus sistemas de control y ges-
tion de los riesgos derivados del desarrollo de actividades en las distintas unidades
de negocio (crédito, mercado, operacional y reputacional).

Por su condicién de entidades financieras, las cajas senalan que el riesgo de crédito
es el mas significativo en el desarrollo de su actividad. Para la medicién del riesgo
de crédito se suelen utilizar modelos internos basados en la probabilidad de incum-
plimiento, la pérdida en caso de incumplimiento (severidad), y la exposicién en caso
de incumplimiento.

Para la correcta gestion del riesgo del crédito las cajas destacan las siguientes medidas:

— Establecimiento de un sistema formal de atribuciones para la concesion de cré-
ditos, segin el cual los diferentes niveles jerarquicos de la organizacion tienen
asignadas facultades delegadas para la autorizaciéon de operaciones, que varian
en funcion de la naturaleza y cuantia del riesgo asumido.

— Implantacion de metodologias basadas en un proceso riguroso de evaluacion y
analisis exhaustivo de propuestas de nuevas operaciones.

— Seguimiento de los riesgos concedidos y control del cumplimiento del calenda-
rio de reembolsos segun las condiciones previstas.

En los TAGC se senala el riesgo por tipo de cambio como el mas reducido para las
cajas, por la escasa cuantia de las posiciones abiertas en divisas.

Durante el ejercicio 2007 se ha dado gran importancia a la gestiéon del riesgo repu-
tacional y, en particular, al derivado de una inadecuada prevencion del blanqueo de
capitales. Las cajas destacan que han adoptado medidas y procedimientos encami-
nados a prevenir la utilizacién de su red de sucursales para operaciones fraudulen-
tas de blanqueo de capitales.

Las cajas que no emiten cuotas participativas no estan obligadas a detallar los ries-
gos que se hubieran materializado durante el ejercicio. Algunas entidades optan
voluntariamente por incluir esta informacién en su IAGC. Entre los riesgos que se
han materializado destacan:

+  El incremento de la ratio de morosidad, si bien se mantenia en niveles reducidos.

+  Tensiones de liquidez vividas en los mercados financieros a lo largo del ejerci-
cio 2007.

+  Elextraordinario nivel de incertidumbre al que esta sometida la evolucion de los
tipos de interés de mercado para 2008.

+  Lasituacién de los mercados esta afectando al comportamiento de los tipos euri-
bor en sus distintos plazos, y no responde, como seria habitual, a las expectati-
vas de actuacion por parte de BCE, sino mas bien a la evolucion de la confianza
respecto del impacto que pueda tener la crisis subprime en los balances y cuen-
tas de resultados de las entidades financieras.

Créditos, avales o garantias,

otras operaciones
vinculadas y control de
riesgos
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+  Una caja senala en su IAGC que, durante el ejercicio 2007, ha sobrepasado el
limite maximo de endeudamiento en el mercado interbancario del 60% del total
de sus recursos propios. También informa que ha sobrepasado el limite de emi-
siones de renta fija y superado el limite a las pérdidas potenciales para la carte-
ra de renta variable disponible para la venta.

+  Por ultimo, las cajas senalan el especial seguimiento que han realizado de los
riesgos de financiacién de las promociones inmobiliarias.

Las cajas indican que el control de riesgos es un proceso que afecta a varios 6rganos
de la entidad, senalando que el Comité de activos y pasivos (COAP) es uno de los
6rganos mas importantes dentro del proceso de control de riesgos, sobre todo para
la gestion del riesgo de tipo de interés.

Como se puede apreciar en el grafico 51, un total de 22 entidades —51,2% del total—
identifica al Consejo de Administracién como el érgano encargado de definir la poli-
tica general de riesgos y aprobar los niveles de riesgo asumible, asi como el conjun-
to de medidas y politicas generales para implantar y desarrollar sistemas internos
de control, seguimiento y evaluacién continuada.

Organo de revisién GRAFICO 51
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ANEXO I: Datos de las sociedades andnimas cotizadas, agregados por
sectores y grupos de capitalizacion bursatil
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ANEXO lI: Datos individuales de las sociedades andnimas cotizadas,
ordenados por capitalizacion bursatil
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ANEXO lll: Datos individuales de otras entidades emisoras de valores,
distintas de las cajas de ahorro, admitidos a negociaciéon en
mercados secundarios oficiales
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ANEXO IV: Datos de las cajas de ahorros, agregados en funcion del
volumen total de activos
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ANEXO V: Datos individuales de las cajas de ahorros, emisoras de
valores, admitidos a negociacion en mercados oficiales
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ANEXO VI: Datos individuales del grado de seguimiento de las
recomendaciones de Buen Gobierno del Cédigo Unificado
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