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INTRODUCCION

Por cuarto afio consecutivo, Georgeson ha
elaborado el Observatorio sobre las retribuciones
de los consejeros ejecutivos, con el fin de
continuar aportando una vision practica sobre un
asunto que es de maxima actualidad y relevancia
para las compafiias cotizadas y sus grupos de
interés.

Como en ediciones anteriores, en este informe

se ponen sobre la mesa las preocupaciones

y demandas de los inversores institucionales
extranjeros y domésticos mas relevantes
-presentes en el capital de las cotizadas
espafiolas-, y las de los principales proxy advisors,
cuyas recomendaciones de voto impactan en

el nivel de apoyo que reciben las propuestas
retributivas en las juntas de accionistas.

Novedad: En esta 42 edicién, se ha analizado,
ademas de la situacion de las cotizadas espafiolas
en materia retributiva, la de otros mercados
europeos. Ello permitira dar una visién sobre Ia
realidad de las compafiias a nivel internacional,
asi como identificar nuevas tendencias y

buenas practicas retributivas en materia de
transparencia.

El informe se estructura en dos grandes bloques,
en los que se analiza en profundidad los
siguientes asuntos:

Temporada de Juntas 2024

a nivel internacional

Se ha tomado como mercados comparables a

dos mercados europeos, Reino Unido e Italia.
El andlisis regional contempla:

1. Los asuntos retributivos sometidos a
aprobacioén en las juntas de las compafiias

europeas.

2. Elcomportamiento de los proxy advisors
y el nivel de apoyo recibido por los
inversores.

3. Identificacién de buenas practicas
en reporting en los informes anuales
de remuneraciones de los consejeros
(en adelante “informes anuales de

remuneraciones” o “IARC") de compafiias

gue han obtenido un elevado nivel de
apoyo por parte del mercado.

Temporada de Juntas 2024
en Espana

En este apartado, se ha contemplado:

Los motivos de penalizacién mas
recurrentes por parte de proxy advisors
e inversores institucionales en esta
Temporada de Juntas 2024.

Una comparativa a nivel nacional en
términos de capitalizacidn, diferenciando
entre las compafiias del IBEX-35 e IBEX
Medium Cap (IBEX-MC), incluyendo un
analisis evolutivo de los resultados de
junta, asi como un analisis en términos de
estructura de capital, distinguiendo entre
resultados de quorum, capital flotante y
capital flotante votante.

Un apartado con casos practicos que
permitan reflexionar sobre uno de los
asuntos protagonistas en esta Temporada
de Juntas: los incrementos salariales a los
primeros ejecutivos. Desde Georgeson se
han puesto sobre la mesa algunos ejemplos
de cémo las compafifas han abordado estos
incrementos salariales, y la reaccién del
mercado ante estas propuestas.

www.georgeson.com



INTRODUCCION

Tras este andlisis, se han planteado una serie de
recomendaciones que, desde la experiencia de
Georgeson, puedan servir de guia a las compafiias
cotizadas espafolas en la mejora continua de sus
modelos retributivos.

Premisas de partida para el analisis

El presente estudio se ha elaborado a partir

de informacién publica, asi como a partir del
conocimiento que tiene Georgeson como experto
en materia retributiva y proveedor de servicios
de asesoramiento de las grandes cotizadas a nivel
internacional.

Para la elaboracién de esta edicidn, se han
tomado como muestra los siguientes grupos de
comparables:

+ El mercado espafiol, contemplando las
compafiias pertenecientes al indice IBEX-35,
asi como las pertenecientes al indice IBEX-
MC, ambos indices en su composicién a 22 de
julio de 2024.

+ El mercado europeo, contemplando las
compafias pertenecientes a los indices
de referencia, en los siguientes mercados
europeos: Reino Unido (FTSE 100) e Italia
(FTSE MIB).

www.georgeson.com
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PRINCIPALES HALLAZGOS

Los asuntos retributivos, y en especial,

aquellos que afectan a las retribuciones de los
ejecutivos, se consolidan como uno de los mas
controvertidos en las juntas de accionistas a
nivel global, encontrandose un afio mas entre los
asuntos con mayor nivel de disidencia por parte
del mercado.

A continuacién, se presentan los principales
hallazgos de esta 42 edicién del Observatorio de
remuneraciones:

Temporada de Juntas 2024
a nivel internacional

El andlisis comparativo realizado entre las
compafiias pertenecientes a los mercados
de Reino Unido (FTSE 100), Italia (FTSE MIB)
y Espafia (IBEX-35), pone de manifiesto las
siguientes conclusiones:

> Reino Unido es el mercado que ha recibido
un mayor nivel de apoyo en la aprobacion
de sus informes anuales de remuneraciones
correspondientes al gjercicio 2023 y sus
politicas retributivas en esta Temporada de
Juntas 2024, con una media de apoyo de
95,10% y 92,30%, respectivamente; lo que
pone en evidencia que sus modelos retributivos
y su nivel de reporting cumplen en mayor
precisién con las expectativas del mercado.

> Ensegundo lugar, se encuentra el mercado
italiano, cuyas compafiias han recibido un nivel
de apoyo medio de 88,40% en sus informes
anuales de remuneraciones y de 88,50% en
sus politicas.

> El mercado espafiol se sitda en tercer lugar,
con el menor nivel de apoyo de los 3 paises
analizados, tanto en los IARC (87,68%), como
en las politicas retributivas (84,88%), aunque
merece la pena sefialar que en la aprobacién

de los IARCs se observa una tendencia
creciente con respecto a ejercicios anteriores.

En materia de reporting, se han tomado como
ejemplo de best practice en divulgacion,

9 informes anuales de remuneraciones a

nivel nacional e internacional. Los hallazgos
identificados deben ser tomados en consideracién
por aquellas cotizadas espafiolas que quieran
mejorar sus informes. Al respecto:

> Entre los aspectos comunes de divulgacién
en los distintos informes, destacan: carta
inicial del presidente/a de la comisién de
remuneraciones; apartado especifico sobre
“remuneration at a glance"; informacién
relativa a la actividad de engagement con
inversores y proxy advisors; informacion
sobre el mix retributivo; informacién exante
sobre métricas, pesos y escalas de logro,
asi como informacién expost sobre el nivel
de cumplimiento individualizado; detalle
sobre benchmarks retributivos; y compafiias
comparables (peers) en el calculo del TSR de
la retribucién variable.

> Si bien todos los informes anuales de
remuneraciones de las compafifas tomadas
como ejemplo pueden ser considerados best
practice en divulgacién, desde la experiencia
de Georgeson destacan, como los mas
completos y visuales, los informes de United
Utilities, IAG y Repsol.

www.georgeson.com



PRINCIPALES HALLAZGOS

Temporada de Juntas 2024
en Espaifa

En materia de inversores institucionales:

> Entre los inversores institucionales extranjeros
que con mayor frecuencia han penalizado
a las compafiias cotizadas espafiolas (IBEX-
35 e IBEX-MC), en materia retributiva esta
Temporada de Juntas 2024, se encuentran:
Amundi Asset Management, Legal & General
Investment Management, BNP Paribas Asset
Management, Candriam Asset Management,
Allianz Global Investors, AVIVA Investors y
HSBC Global Asset Management.

> En esta Temporada de Juntas, se ha observado
una mayor actividad y protagonismo por parte
de inversores institucionales domésticos, a
nivel de engagement y ejercicio de su deber
fiduciario. Entre ellos, destacan CaixaBank
Asset Management y Santander Asset
Management.

> Los argumentos mds comunes de penalizacion
en materia retributiva se mantienen a lo largo
de las ultimas Temporadas de Juntas, sin
embargo, en 2024 los “incrementos al salario
fijo del primer ejecutivo” se han posicionado
como uno de los motivos mas recurrentes de
voto en contra por parte de los inversores

institucionales, tanto en las compafiias del
IBEX-35 como en las IBEX-MC. Adicionalmente,
argumentos como “posibilidad de pagos por
debajo de la mediana”, "mix retributivo no
enfocado al largo plazo”, “falta de divulgacién
del cumplimiento individualizado de las
métricas y/o de los objetivos para calcular la
retribucién variable”, y “falta de respuesta
ante una disidencia elevada" se situan entre
los mas reiterados en las juntas.

En cuanto a los resultados en junta, tras comparar
a las compaiiias pertenecientes al indice IBEX-35
vs las IBEX-MC, destaca lo siguiente:

> Entérminos generales, los planes de
incentivos a largo plazo son las propuestas
gue reciben mayor nivel de apoyo promedio
por parte de los inversores, seqguidos de las
politicas, y por dltimo de los informes anuales
de remuneraciones.

> Se observa que el promedio de voto en contra
a los informes anuales de remuneraciones,
cuando se analiza tomando en consideracién
el quérum, es ligeramente superior en las
compafiias del IBEX-35 (6,87%), que en las
compafiias del IBEX-MC (6,81%). Sin embargo,
cuando los resultados de voto se analizan en
relacion con el capital flotante que participé
en la junta de accionistas, los resultados se

invierten, recibiendo un promedio de voto
en contra de 23,97% en las IBEX-35 vs un
28,82% en las IBEX-MC, casi 5pp por encima.

> Al analizar las recomendaciones de voto de los
proxy advisors, ISS y Glass Lewis, en materia
retributiva, se observa un menor grado de
alineacion en las recomendaciones de ambos
en esta Ultima Temporada de Juntas 2024,
produciéndose, en todos los casos, un mayor
escrutinio por parte de Glass Lewis.

Por ultimo, en esta Temporada de Juntas 2024 se
ha visto como los incrementos al salario fijo han
sido una préctica habitual entre las compafiias
cotizadas espafiolas, sin embargo, es importante
sefialar que la reaccién ante estos incrementos
por parte de los proxy advisors e inversores ha
variado, dando lugar a escenarios muy dispares
y, en algunos casos, mediaticos. Tras el analisis y
reflexién de los casos précticos, se concluye que
la penalizacién a estos incrementos se ha visto
condicionada en funcién de una serie de factores
considerados como esenciales por el mercado,
estos son, el guantum, la coherencia con otras
medidas afines por parte de la compafiia vy el
nivel de transparencia respecto al “rationale"
divulgado por las compafiias.

www.georgeson.com
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3.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO: SNAPSHOT REGIONAL

En el presente apartado, se ha realizado

un analisis comparativo en relacién con

las propuestas retributivas sometidas a
aprobacién en la Temporada de Juntas 2024

a nivel internacional. Para el andlisis se han
seleccionado, junto con el mercado espafiol, dos
mercados clave en Europa, Italia y Reino Unido,
por la similitud en cuanto a normativa y principios
de buen gobierno en materia retributiva con
Espafia, por la semejanza en sus modelos de
gobierno corporativo (modelo one-tier o modelo
monista), asi como por el conocimiento y amplia
experiencia de Georgeson en estos mercados.

Para el andlisis de datos, se ha considerado el
comportamiento de las compafifas pertenecientes
a los principales indices de cada mercado, en esta
Temporada de Juntas 2024'.

> Espafia: IBEX-352 (31 compafiias analizadas)
> ltalia: FTSE MIB?® (34 compafiias analizadas)

> Reino Unido: FTSE 100 (100 compafiias
analizadas)

Tras el analisis de datos, se desprende lo siguiente:

Marco regulatorio y de buenas
practicas sobre Gobierno Corporativo

A diferencia de Reino Unido, Italia 'y

Espafia cuentan con normativa (hard law) y
recomendaciones (soft law) que enmarcan

las practicas retributivas de las compafiias. Si
bien las compafiias en Reino Unido Unicamente
cuentan con una guia de recomendaciones como
marco de actuacién, como se verd a continuacién,
es uno de los paises cuyas compafiias se
encuentran mejor posicionadas en materia
retributiva.

s ) Hard y soft law

Hard y soft law

=

R L

>

Soft law

"Para los mercados de Italia y Reino Unido la fuente de informacién para el andlisis es el informe elaborado por Georgeson “2024 European AGM
Season Review", que abarca las juntas celebradas entre el 1de julio de 2023 y el 30 de junio de 2024.

2Para el andlisis se ha tomado en consideracidn la composicion del indice con fecha 22 de julio de 2024, excluyendo 2 compafiias por estar sujetas a
normativa internacional, 1 por no haber publicado sus resultados a fecha de elaboracién de este informe, y 1 debido a su reciente salida a bolsa.

3Se han excluido 6 compafias cuyas sedes sociales se encuentran ubicadas fuera de Italia.

www.georgeson.com
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3.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO: SNAPSHOT REGIONAL

Propuestas retributivas mas
recurrentes en las juntas de

aCCIOnIStas Propuestas retributivas mas recurrentes en las juntas de accionistas: Temporada de Juntas 2024"
Las propuestas mas recurrentes llevadas a T — e O Espeia O Bslie Uik
aprobacion en la Temporada de Juntas 2024, en l o :IHI:
los 3 mercados analizados, son: l
N N N
. o o o
> El voto consultivo del IARC -llevado por el = = = NS
~ ’ 80% —
100% de las compafias-, dado el caracter ’ 3 l
obligatorio que tiene su aprobacién, con
caracter anual, en todos los mercados. §
, . N~
> En cuanto al nimero de propuestas relativas 60% |—
a politicas de remuneraciones y planes de @
incentivos a largo plazo (PILP) sometidos a T
aprobacién, los datos son mds heterogéneos §
dado gue responden a los requerimientos 0 -
rer o |—
especificos de cada mercado. *
[e0)
N ™
b 1
(=]
2 |= f?’ (&] =
™ N~
1 B
(32
N
0%
IARC POLITICA DE PILP

REMUNERACIONES
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3.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO: SNAPSHOT REGIONAL

Nivel medio de apoyo a las propuestas
retributivas

. . Nivel medio de apoyo a las principales propuestas retributivas: Temporada de Juntas 2024
Se observa que Reino Unido es el mercado que ha

recibido un mayor nivel de apoyo en sus informes

100% — B Italia M Espafia B Reino Unido
anuales de remuneraciones correspondientes
al ejercicio 2023, con una media de apoyo de
95,10%, poniendo en evidencia que los informes all
pertenecientes a este pais cumplen en mayor 0% et Al l
precisién con los principios que los inversores y 5 - T o
proxy advisors recogen en sus politicas de voto. B l o °8° l - § o
Italia y Espafia recibieron un nivel de apoyo medio o . ™ < N § Q 03
de 88,40% y 87,68%, respectivamente. ) ) o o) o) o o
80% — ?d 0 3 < g o
En relacién con las politicas retributivas, una vez ;é €@ % @ %
mas, Reino Unido encabeza el nivel de apoyo, con § >
3
S

un 92,30%.
70% —
Por dltimo, en relacién con las propuestas
referentes a los planes de incentivos a largo
plazo, se observa que el nivel de apoyo promedio
(88,90%) es menor en las compafiias de Reino 60% —
Unido que en los otros mercados, esto se debe a dos
propuestas que han recibido menor nivel de apoyo*.

Cabe destacar que las compafiias espafiolas® han
obtenido de media el menor nivel de apoyo de los )
. . IARC POLITICA DE PILP
3 mercados analizados en los IARC (con un nivel REMUNERACIONES
de apoyo medio de 87,68%) y en las politicas
retributivas (84,88% de apoyo medio), aunque
muestran una tendencia creciente con respeCtO a 4 En una de las propuestas, el accionista de referencia se abstuvo y otra propuesta fue penalizada por considerarse que el incremento retributivo era
ejercicios anteriores (para mas detalle ver apartado excesivo.

5Debemos mencionar que, en el caso de Espafia, varias compafiias del IBEX-35 cuentan con un accionista significativo (Sociedad Estatal de
4.2 del presente documento). Participaciones Industriales) que tiene por politica abstenerse en la votacidn de asuntos retributivos.

50%

www.georgeson.com 13



3.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO: SNAPSHOT REGIONAL

Numero de propuestas retributivas
rechazadas en las juntas de accionistas

En esta Temporada de Juntas 2024, tanto las
compafiias del Reino Unido como las espafiolas
han aprobado todas sus propuestas retributivas.
En cambio, en el caso de Italia, una compafiia vio
como sus tres propuestas en materia retributiva
fueron rechazadas, debido a la abstencién de su
principal accionista®.

de las propuestas retributivas
o
@ 100% fueron aprobadas
de las propuestas retributivas
0
U 97.2% fueron aprobadas

< 100% de las propuestas retributivas

>

5 JARC (44,4% a favor), politica de remuneraciones (42% a favor) y
modificacién del plan de incentivos a largo plazo (46% a favor).

Numero de compaiiias con mas de un 20% de voto en contra en los asuntos

retributivos

Espafia es el pais con el mayor ndmero de
propuestas que han recibido un voto disidente
superior al 20% (20 propuestas pertenecientes
a 9 compafiias), sequido de Italia (14 propuestas
pertenecientes a 7 compainiias), y, por ultimo,
Reino Unido (9 propuestas pertenecientes a 6
compafiias). Esta informacién se refleja en el
grafico a continuacién. Cabe destacar que, en el
caso de Espafia, 12 de las propuestas retributivas

con disidencia mayor al 20% pertenecen a 3
compafiias donde existe la presencia de un
accionista significativo que por politica se
abstiene de votar en materia retributiva en las
juntas donde posee participacién accionarial.
Asimismo, los porcentajes reflejan el nimero de
propuestas con un nivel de disidencia mayor al
20% sobre el total de propuestas sometidas a
aprobacién para cada categoria.

N° de propuestas con mas de un 20% de disidencia en los asuntos retributivos

N° de propuestas disidentes

' i | Espafia

M |ARC

’ U Italia

M POLITICA DE REMUNERACIONES M Otros asuntos

i A
j $ Reino Unido

i__IN° compafifas totales

www.georgeson.com
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3.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO: SNAPSHOT REGIONAL

Nivel de apoyo de los proxy advisors a los asuntos
retributivos

En esta Temporada de Juntas 2024 se ha observado al proxy advisor
Glass Lewis ser mas critico con las compafiias en los aspectos retributivos,
recomendando en contra de propuestas de este tipo con mayor frecuencia
que ISS, en todos los mercados.

En relacién con el IARC, Reino Unido ha sido el pais mas alineado con los
estandares de los proxy advisors, al recibir, en términos agregados, menor
numero de recomendaciones en contra por parte de los proxy advisors

(6 propuestas -un 6% del total de propuestas-), sequido de Espafia e
Italia. Esta informacién se refleja en el grafico a continuacién; dénde los
porcentajes reflejan la proporcién de propuestas respecto al total de
propuestas.

En relacién con la Politica de remuneraciones, Reino Unido (con 5
propuestas recomendadas en contra -que representan un 15% del total
de propuestas-) y Espafia (con 5 propuestas recomendadas en contra
-que representan un 34% del total de propuestas-) han sido los paises
gue menor recomendacién contraria han recibido por parte de los proxy
advisors. Por otro lado, Italia (con 13 propuestas recomendadas en contra
-41% del total de propuestas de este tipo-) ha sido el mercado que ha

recibido mayor penalizacion en relacién con los otros mercados analizados.

NC de propuestas contrarias

N° de propuestas contrarias

IARC:
N©° de propuestas con recomendacién contraria de los proxy advisors

18% 18% 19%
16%
4%
9%
2%
3 6 0 5 0 ! 4

Italia Espafia Reino Unido
M ISS & GL Against M ISS against GL against

POLITICA DE REMUNERACIONES:
N° de propuestas con recomendacion contraria de los proxy advisors

19%
13%
9% 20% 9%
7% 7% 3% 3%
s | L s [
Italia Espafia Reino Unido
M |SS & GL Against M |SS against GL against
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3.2 "BEST PRACTICE" EN DISCLOSURE RETRIBUTIVO

A NIVEL INTERNACIONAL

Teniendo en consideracién la relevancia que el
mercado otorga a la divulgacién por parte de
las compafiias sobre sus practicas retributivas,
a continuacidn, se presenta un andlisis de
diversos informes anuales de remuneraciones, de
compafiias consideradas “best practice". Estos
informes pertenecen a los 3 mercados objeto de
estudio. El objetivo es que puedan servir como
referencia a las compafiias espafiolas, sobre
cémo algunas compaiiias estdn divulgando su
informacién, y poder alinearse a los mejores
estdndares en reporting.

Dado que las compafiias utilizan multiples formas
para reportar la informacién, se han seleccionado
una serie de informes anuales de remuneraciones
de compaiiias, como ejemplos, tomando en
consideracion los siguientes criterios:

1. Compafiias que han recibido mas de un 90%
de voto a favor en el IARC correspondiente
al ejercicio 2023, siendo compafiias cuya
estructura de capital estd constituida en su
gran mayoria por capital flotante”.

2. Compafiias que han recibido la
recomendacion favorable de ambos proxy
advisors -ISS y Glass Lewis- en dicho informe
de remuneraciones.

7Para reducir el riesgo de que el nivel de soporte sea consecuencia de la propia estructura accionarial de la compafiia (con accionista de control), se

3. Enelcaso de compafiias espafiolas, se ha
tomado en consideracién que sean informes
anuales de remuneraciones elaborados
en formato libre al caracterizarse éstos
por ofrecer informacién mds estratégica/
cualitativa y alineada, generalmente, con los
requerimientos de mercado.

4. Se hatenido en consideracion la propia
experiencia y conocimiento de Georgeson
con respecto a los estdndares reconocidos
internacionalmente como “best practice" en
materia de divulgacién.

En consecuencia, se comparten ejemplos de 9
compaiiias (3 compafiias por cada mercado) que
cumplen con los criterios antes descritos. Si bien
existe una muestra mas amplia de compafiias
con informes anuales de remuneraciones que se
pueden caracterizar por sus buenas practicas
en divulgacion, el andlisis de estas 9 compafiias

contribuird a identificar las grandes tendencias en

materia de disclosure en el dmbito retributivo.

ha considerado aquellas compafias que cuenten al menos con un 50% de capital flotante.

r
\¢

FTSEMIB FTSE 100

*)

IBEX-35

Compaiiias tomadas como ejemplo

United Utilities
British American Tobacco (“BAT")
J Sainsbury

Generali Assicurazioni

Enel

Leonardo

Repsol
International Airlines Group (“IAG")

BBVA

www.georgeson.com
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https://unitedutilities.annualreport2024.com/media/gqdez0hk/governance-report-2024-singles.pdf
https://www.bat.com/content/dam/batcom/global/main-nav/investors-and-reporting/reporting/combined-annual-and-esg-report/BAT_Annual_Report_on_Form_20-F_2023.pdf
https://www.about.sainsburys.co.uk/~/media/Files/S/Sainsburys/documents/reports-and-presentations/annual-reports/2024/sainsbury-annual-report-and-financial-statements-2024.pdf
https://www.generali.com/governance/remuneration
https://www.enel.com/es/inversores/gobierno/remuneraciones
https://www.leonardo.com/documents/15646808/28444431/EN_24_04_04_Relazione+Remunerazione+2024_%28020%29+-+senza+rev.pdf?t=1713248735741
https://www.repsol.com/content/dam/repsol-corporate/es/accionistas-e-inversores/cnmv/2024/oir22022024-informe-anual-remuneraciones-consejeros-2023.pdf
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=lycjQegkttsaHqQ2c1H%2b%2fZA8AnFAS6%2bD06SUVrhyW7KdH%2f%2fkEpqk5KB8quWhzhTh
https://accionistaseinversores.bbva.com/wp-content/uploads/2024/02/15_Informe_Anual_sobre_Remuneraciones_de_los_Consejeros_de_BBVA_punto_6_-del_Orden_del_Dia.pdf

3.2 "BEST PRACTICE" EN D/ISCLOSURE RETRIBUTIVO
A NIVEL INTERNACIONAL

Las principales conclusiones tras analizar
las 9 compaiiias y sus informes anuales de
remuneraciones son las siguientes:

>

Se han identificado los siguientes aspectos
de divulgacion comunes en la mayoria de
las compafifas analizadas, y que pueden ser
consideradas como best practice, siendo
estos relativas a los siguientes dmbitos de
divulgacion:

Carta presidente de la comisién de remuneraciones
Remuneration at a glance

Engagement con inversores y proxy advisors
Mix retributivo

Informacién exante

Informacion expost

Benchmarksy peers

Peers para el cdlculo del TSR

> Adicionalmente, se han identificado algunos
aspectos diferenciales en la forma de
reporting por parte de algunas compafiias, que
van mas alla y detallan mayor informacion,
respecto a los siguientes conceptos:

Cambios en la politica retributiva
Director's shareholding
CEO Pay ratio

> Sibien la informacién contenida en los
informes anuales de remuneraciones de las
9 compafiias tomadas como ejemplo, es muy
buena, destacan como best practice: United
Utilities, IAG y Repsol.

A continuacion, se detallan los diferentes
aspectos que han sido identificados como buenas
practicas de disclosure en los informes anuales de
remuneraciones.
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3.2 "BEST PRACTICE" EN D/ISCLOSURE RETRIBUTIVO

A NIVEL INTERNACIONAL

Rl L A
!‘lﬁ 100% U 100% (&) 33%

Carta del presidente/a de la
comision de remuneraciones

Todas las compafiias analizadas cuentan con una
carta inicial dirigida a los accionistas, firmada
por quien preside la comisién de retribuciones.
En dicha carta, se explica brevemente los
acontecimientos mas relevantes del ejercicio,
principales cambios que se han llevado a cabo en
materia retributiva e, incluso, alguna compafiia
hace mencién a la actividad de engagement
llevada a cabo con sus inversores.

En Espafia, si bien de las 3 compafiias analizadas,
sélo IAG -que también cotiza en el indice FTSE
100 en Reino Unido- incluye una carta inicial,

las otras dos compaifiias incluyen una seccién
introductoria al informe.

Entre todas las compafiias destaca United
Utilities por, ademds de lo mencionado lineas
arriba, incluir links para acceder directamente
a la seccion correspondiente y poder ampliar la
informacién.

Antes de detallar los diferentes aspectos
retributivos contenidos en los informes anuales
de remuneraciones, constituye una buena
prdctica incluir un apartado con un resumen
ejecutivo de la remuneracién del consejo. En él,
se suele explicar de forma visual y resumida, a
través de tablas y gréaficos, todos los aspectos
retributivos contemplados durante el ejercicio.

Destacan BAT, United Utilities e IAG por utilizar
los formatos mas claros y visuales.

A A
-dﬁ 100% U 100% (&) 66%

“Remuneration at a glance”
("De un vistazo")

Engagement con inversores y
proxy advisors

Todos los informes analizados hacen mencién a
la actividad de engagement realizado durante

el ejercicio entre la compafiia y sus principales
inversores y proxy advisors, aunque con distinto
nivel de detalle. La mayoria de los informes
analizados hacen referencia a que la compafiia
ha llevado a cabo esta actividad y algunos
agradecen tanto a los inversores como a los
proxy advisors por su compromiso continuo y
sus valiosas aportaciones.

Entre los informes que mejor divulgan esta
informacién, destaca el de Generali por incluir
un apartado especifico con informacién sobre
los principales feedbacks recibidos de los
inversores y las recomendaciones emitidas por
los proxy advisors en relacién con la politica

de remuneraciones para el ejercicio 2024. Este
mayor detalle puede ser especialmente util para
aguellas compafiias que necesiten dar respuesta
al mercado ante un nivel de disidencia elevado,
obtenido en una junta de accionistas anterior.
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3.2 "BEST PRACTICE" EN D/ISCLOSURE RETRIBUTIVO

A NIVEL INTERNACIONAL

R A
;E 100% U 100% (&) 100%

Q Mix retributivo

Si bien la gran mayoria de las compafiias suelen
ofrecer informacién suficiente para calcular el
mix retributivo de sus consejeros ejecutivos,

la mayoria de los informes analizados dan un
paso mas, y divulgan de manera muy clara

la proporcién que supone cada componente

de la remuneracion (fija, variable de corto
plazo, y variable de largo plazo) respecto de

la retribucién total, bajo un escenario minimo,
target y maximo.

Entre las compafiias que mejor divulgan esta
informacién se encuentra United Utilities, que
divulga graficamente, por un lado, la proporcién
de remuneracion fija vs variable, y por otro,

la proporcion a corto y a largo plazo de la
remuneracion variable. Asimismo, se muestra de
manera visual la composicién del mix retributivo
de la remuneracién devengada en el ejercicio.

A
-dﬁ 100% U 100% (& ) 100%

@ Informacién exante

Todas las compafiias analizadas divulgan de
manera exante la retribucién de sus consejeros,
dando el detalle de las métricas que se tomaran
en consideracién para calcular la remuneracion
variable, asi como sus pesos.

Destaca la divulgacién exante del IARC de
Repsol, que indica para cada tipologia de
objetivos, las métricas, sus pesos, la escala de
logro (minimo, target y maximo) y el nivel de
pago asociado (minimo, target y mdximo), para
cada una de las métricas.

R
!‘EWO%UWO% %) 100%

@ Informacion expost

Todas las compafiias analizadas divulgan de
manera expost la retribucién de sus consejeros,
indicando el grado de consecucién alcanzado
para cada objetivo de manera individualizada, el
nivel de logro alcanzado total y el importe total
de la remuneracién variable devengada.

Si bien el nivel de divulgacién es muy bueno en
todas las compaifiias, resaltan Repsol e IAG por
divulgar la informacién de manera mas clara y
visual.
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3.2 "BEST PRACTICE" EN D/ISCLOSURE RETRIBUTIVO
A NIVEL INTERNACIONAL

Rl L A
*100% 0100% <) 100%

Benchmarks retributivos y los
peers considerados

En relacién con la informacién divulgada sobre si
se ha llevado a cabo un benchmark retributivo,
todas las compafiias mencionan en su informe
anual de remuneraciones haber llevado a cabo
algun tipo de analisis comparativo.

Destacan las 3 compafiias italianas analizadas,
por detallar los resultados obtenidos de sus
benchmarks y como éstos han sido utilizados para
definir la remuneracién.

Asimismo, destacan Generali y Repsol por mostrar
graficamente el posicionamiento del Consejero
Delegado frente al grupo de comparacion,
indicando en que percentil se encuentra la
retribucién total target respecto al resto de
compafiias y el posicionamiento respecto a la
variacién del Retorno Total del Accionista.

En cuanto a la seleccién de los peers para llevar

a cabo el andlisis comparativo, si bien es una
prdctica habitual divulgar el nombre de las
compafiias comparables utilizadas, la mejor
practica consiste en divulgar también los criterios
de seleccion de las mismas, como hacen Enel

y Repsol. En el caso de Repsol, la compafiia
explica los criterios de seleccidn, el grupo de
comparacién resultante y el posicionamiento de la
remuneracion del Consejero Delegado de Repsol
frente a las de compafiias comparables.

Todas las compafiias analizadas divulgan
informacion sobre los peers utilizados para
calcular la métrica TSR, algunas de estas
hacen la comparacién respecto a un indice y
otras divulgan los nombres de las compafiias
comparables utilizadas.

Destaca United Utillities por publicar un gréafico
comparativo con la evolucién del TSR de Ia
compafiia respecto al indice de comparacién y la
remuneracion del CEO.

A A
-dﬁ 100% U 100% (& ) 100%

“Peers" en eI.c,éIcqu' del TSR
de la retribucidon variable
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3.2 "BEST PRACTICE" EN D/ISCLOSURE RETRIBUTIVO
A NIVEL INTERNACIONAL

Cambios en la politica
retributiva

Entre las compafiias que han tenido que reflejar
los cambios realizados en su politica retributiva
en el informe anual de remuneraciones, destacan
IAG y Enel por divulgar esta informacion en
forma de tablas, haciendo una comparativa

muy clara de cémo era previamente la politica y
cuales son los cambios que se han realizado.

R A
;E 100% U 100% (& ) 100%

Todas las compafiias analizadas cuentan con

una politica de tenencia de acciones, asi como
divulgan informacién sobre las acciones que
poseen sus consejeros ejecutivos, destacan
Sainsbury, IAG y United Utilities por ser las
compafifas que mejor divulgan esta informacién.
Estas compafiias ademds de indicar el nimero de
acciones que poseen los consejeros, muestran en
un gréafico el nivel de cumplimiento con la politica
de tenencia de acciones de la compafiia.

A
-dﬁ 100% U 100% (& ) 100%

Politica de tenencia de acciones
(Director’s shareholding)

R
gﬁ 100% U 100% @ 100%

CEO Pay ratio

Todas las compafiias deben divulgar informacién
sobre la remuneracién del CEO respecto al
salario medio de los empleados de la compafiia.
Esta informacién se suele divulgar en forma de
tabla, si bien, el nivel de detalle cambia de una
compafiia a otra.

Destaca United Utilities que muestra la relacion
entre el salario del CEO y el promedio de la
plantilla a tiempo completo en el percentil 25
(P25), la mediana (P50) y el percentil 75 (P75).
Especificamente se detalla el ratio respecto a
diferentes componentes de la remuneracién
(remuneracién total, salario base, salario base
mas retribucién variable anual).
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Temporada de Juntas 2024
en Espana




4.1 MOTIVOS DE PENALIZACION MAS FRECUENTES POR PARTE DEL MERCADO

Si bien los argumentos mds comunes de penalizaciéon en materia retributiva F
se mantienen a lo largo de las Ultimas Temporadas de Juntas, esta ultima
Temporada 2024 se ha visto impactada por una nueva tendencia:

Los incrementos al salario fijo del primer ejecutivo se han
posicionado como uno de los motivos mas recurrentes de voto en
contra por parte de los inversores institucionales, tanto en el IBEX-35
como en las compafiias del IBEX-MC.

En consecuencia, argumentos como “quantum excesivo" o
“retribucién variable potencial elevada” han ganado también mayor
protagonismo entre los motivos de penalizacién mas frecuentes.

En términos generales, los asuntos mas recurrentes de penalizacion en
materia retributiva pueden clasificarse en dos grandes blogues:

1. Penalizacién por contar con determinados elementos retributivos
gue no estan alineados con las practicas retributivas demandadas por
la comunidad inversora. Este argumento Ileva a los inversores y proxy
advisors a votar o recomendar en contra tanto de los puntos relativos
a las politicas retributivas y planes de incentivos, como de los informes
anuales de remuneraciones en los que se aplican los elementos que
generan preocupacion.

2. Penalizacién en relacién con el bajo nivel de transparencia y
divulgacién sobre el modelo retributivo o la aplicacién del mismo
en el ejercicio en cuestion. Estos motivos, aungue suelen ser un

argumento de voto o recomendacién en contra en los informes anuales ! . A

de remuneraciones, también pueden ser motivo de penalizacién -aunque ar “un i - :ig.is- f v \g
en menor medida- en la politica retributiva o los planes de incentivos, e i ; A:\'eé.?g Ad.E
cuando no se cumple con las expectativas de transparencia del mercado. \E i :}'E’Erf' & B

www.georgeson.com 23



4.1 MOTIVOS DE PENALIZACION MAS FRECUENTES POR PARTE DEL MERCADO

Motivos relacionados con elementos retributivos:

> Retribuciones consideradas elevadas. Retribucién fija muy
elevada “quantum excesivo" respecto al sector o las compafiias
comparables, o propuestas de incrementos excesivos que conllevan
una retribucién variable potencial elevada.

> Falta de alineacién de las retribuciones con el rendimiento de
la compafiia (pay for performance), con la retribucién de sus
compafias comparables, o con la experiencia de sus accionistas.

> Mix retributivo no suficientemente alineado con el largo plazo o
planes de incentivos a largo plazo con una duracién inferior al
estandar de mercado.

> Pagos por terminacion de contrato, planes de pensiones, cldusulas
de recobro (clawback) o politicas de tenencia de acciones no
alineadas con las demandas del mercado.

> Discrecionalidad. Capacidad de la comision de retribuciones de
modificar las retribuciones variables resultantes o posibilidad de
realizar pagos extraordinarios.

> Condiciones de la retribucion variable no alineadas con los estandares
de mercado: métricas poco retadoras, falta de Iimites a los incentivos,
posibilidad de realizar pagos de incentivos por debajo de la mediana
en el cdlculo de la métrica TSR, ausencia de métricas ESG en toda la
retribucién variable o duplicidad de métricas, entre otras.

Quote de inversores

We consider the quantum of the total pay excessive.

Increase in the maximum payout opportunity has no
compelling rationale.

We do not believe that the current structure of the incentive
compensation plan optimally aligns pay and performance.

Inappropriate discretionary payments. One-off payments
inadequately justified. Upward discretion utilised.

A vote against has been applied because awards are
permitted to vest for below median relative performance.

No individual incentive limits.

Lack of relative TSR in the LTIP and duplication of metrics
across both the short and long-term plan. Unchallenging
vesting conditions.

The compensation plan lacks of clawback provisions under
the Short-Term Incentive Plan.

Los argumentos mas reiterados por los inversores en 2024 han sido:

"o

“incrementos excesivos”, “posibilidad de pagos por debajo de la
mediana” y “mix retributivo no enfocado al largo plazo”.
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4.1 MOTIVOS DE PENALIZACION MAS FRECUENTES POR PARTE DEL MERCADO

Motivos relacionados con el bajo nivel de transparencia y
divulgacion en los siguientes ambitos:

> Falta de respuesta por parte de las compafifas ante elevados niveles
de disidencia en una junta anterior.

> Nivel de cumplimiento individualizado de las métricas en las
retribuciones variables a corto y a largo plazo.

> Objetivos, métricas, escalas de logro y nivel de cumplimiento de
objetivos, a corto y a largo plazo.

> Compafiias seleccionadas en los benchmarks retributivos, y motivos
de su eleccion.

Quote de inversores

« Insufficient response to shareholder dissent.
* Poor overall compensation disclosure.

* Insufficient performance outcome information regarding
variable pay.

+ A vote against is applied as the level of disclosures in respect
of performance conditions does not allow shareholders to
make a fully informed assessment of remuneration.

« The Benchmark used for pay-setting not disclosed.

Los argumentos mas reiterados en 2024 han sido:

“falta de divulgacion del cumplimiento individualizado de las
métricas y/o de los objetivos para calcular la retribucién variable”, y
“falta de respuesta ante una disidencia elevada”.
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Las preocupaciones manifestadas por los inversores en materia retributiva,
detalladas previamente, han impactado en el nivel de apoyo que las compafiias
han recibido en sus juntas de accionistas.

IBEX-35 IBEX-MC

Como es habitual en el mercado espafiol, tres han sido los asuntos retributivos
que, con mayor frecuencia, han sido sometidos a aprobacién como puntos IARC 100% 100%
. a X q =
separados en el orden del dia, en esta Temporada de Juntas 20248, Estos son: Porcentaje de compafiias Pol. Retribuciones 100% 100%
que aprobaron la propuesta
PILP 100% 100%
> Informe anual de remuneraciones: 31 compafiias del IBEX-35 y 19 del
IBEX-MC.
> Politica de remuneraciones: 15° compafiias del IBEX-35 y 10 del IBEX-MC.
. . oy IARC 87,68% 91,68%
> Plan de incentivo a largo plazo (PILP): 7 compafiias del IBEX-35y 4 del .
Promedio de voto a favor .
IBEX-MC. Pol. Retribuciones 84,88% 90,11%
(quorum)
PILP 90,55% 98,03%
A continuacién, se muestran los principales resultados, segln el nivel de
capitalizacién de las cotizadas:
IARC 8" 5
N° compaiiias con disidencia Pol. Retribuci e >
8 En materia de resultados de juntas debe tenerse en cuenta lo siguiente: (i) para IBEX-35 se han superior al 20% ol. Retribuciones
analizado un total de 31 compafias, excluyendo 2 compafiias por estar sujetas a normativa internacional,
1por no haber publicado sus resultados a fecha de elaboracion de este informe, y 1debido a su reciente PILP 13 (0]
salida a bolsa; (ii) para IBEX-MC se han analizado un total de 19 compafiias, excluyendo a una compafiia
por estar sujeta a normativa internacional.
° De las cuales, 3 compafiias se refieren a la aprobacidn de modificaciones a las Politicas retributivas ya
en vigor.
"% De las cuales, 2 compafiias se refieren a la aprobacién de modificaciones a las Politicas retributivas ya
en vigor.
IARC 6 1

""En 3 de ellas la disidencia se debe a que estas compafiias han recibido una abstencién elevada en temas
de remuneracién puesto que la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) cuenta con una

N° compaiiias con disidencia

posicién relevante en su capital y por politica interna, se abstiene de votar en todas las Juntas Generales Pol. Retribuciones 1 4
de las sociedades cotizadas en las que participa, en los puntos relativos a remuneraciones. entre 10%-20%
2 Fn 3 de ellas SEPI cuenta con una posicién relevante. PILP 0 0

3 Esta compafiia cuenta con una posicidn relevante de la SEPI.
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Tal y como se muestra en la tabla superior:

>

En esta Temporada de Juntas 2024, todas las cotizadas espafiolas han
aprobado sus propuestas retributivas, tanto las compafiias de mayor
capitalizacién (IBEX-35) como las pertenecientes al IBEX-MC.

Los planes de incentivos a largo plazo son las propuestas que reciben
mayor apoyo por parte de los inversores, sequidos de los informes
anuales de remuneraciones y, por ultimo, de las politicas.

El promedio de apoyo a las propuestas retributivas de las compafifas
pertenecientes al IBEX-35, es ligeramente inferior a la media de apoyo
que reciben las compafiias de menor capitalizacién -cuando se analiza en
términos de quérum-. Sin embargo, tal y como se detalla en el apartado
4.3, esta situacién cambia si se analiza el nivel de apoyo en funcién del
capital flotante.

En cuanto a los niveles de disidencia, los informes anuales de
remuneraciones han sido las propuestas mas penalizadas por los
inversores en ambos indices (8 propuestas en las compafiias IBEX-35y 5
en las IBEX-MC). Un total de 9 compafiias del IBEX-35"y 5 del IBEX-MC
han obtenido disidencias (votos en contra mas abstenciones) superiores
al 20% -en una o varias de sus propuestas retributivas-, esto implica

gue para su préoxima junta de accionistas tendrdn que dar respuesta a

las preocupaciones manifestadas por los inversores y proxy advisors o

se enfrentardn a la penalizacién de sus propuestas o de sus consejeros.
Asimismo, hay que destacar que 7 compaiiias del IBEX-35 y 4 del IBEX-MC
cuentan con un nivel de disidencia que, aungque no supere el 20%, supera
el 10%. Estas compafiias deben valorar abordar ciertos cambios en sus
modelos retributivos o la forma de explicar los mismos para dar mayor
confort al mercado.

" En 3 de ellas la disidencia se debe a la abstencidn de SEPI.

¢Qué inversores institucionales han sido los gue mdas han penalizado a
las cotizadas espafiolas en la Temporada de Juntas 20247?

A nivel internacional, inversores institucionales extranjeros activos en
gobierno corporativo, como Amundi Asset Management, Legal & General
Investment Management, BNP Paribas Asset Management, Candriam Asset
Management, Allianz Global Investors, AVIVA Investors y HSBC Global Asset
Management, se encuentran entre los inversores que con mayor frecuencia
han penalizado a las compafiias cotizadas espafiolas, IBEX-35 e IBEX-MC, en
materia retributiva, en esta Temporada de Juntas 2024.

Cabe destacar que se ha observado mayor actividad y protagonismo a nivel
de engagement y ejercicio del deber fiduciario por parte de inversores
domésticos en esta Temporada de Juntas 2024. Entre ellos, destacan
CaixaBank Asset Management y Santander Asset Management.
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Impacto del comportamiento de los proxy advisors en los resultados de las juntas de accionistas

Al analizar las recomendaciones de voto de los proxy advisors mas relevantes a nivel internacional, ISS y Glass Lewis, sobre los asuntos retributivos
sometidos a aprobacién por las cotizadas espafiolas en esta Temporada de Juntas 2024, se evidencia de manera relevante una heterogeneidad en el
comportamiento de ambos proxy advisors, en las distintas propuestas retributivas.

Tal y como se muestra en el cuadro a continuacién:

> Existe un bajo grado de alineacién en las recomendaciones de voto de estos proxy advisors, en los tres asuntos retributivos mds comunes sometidos a
aprobacién en esta Temporada de Juntas 2024.

> En todos los casos, se observa un mayor escrutinio por parte de Glass Lewis, con un nimero de recomendaciones contrarias en materia retributiva
siempre mds elevadas que ISS. Este comportamiento es comun tanto en las compafiias del IBEX-35 como en las IBEX-MC.

Recomendaciones contrarias por parte de los proxy advisors: nGmero de propuestas contrarias y
porcentaje que representa del total de propuestas de ese tipo sometidas a aprobacion

IBEX-35 IBEX Medium Cap

TOTAL PROPUESTAS ISS GLASS LEWIS TOTAL PROPUESTAS ISS GLASS LEWIS
IARC (31 propuestas) o 19,40% Q 35,50% IARC (19 propuestas) a 36,84% 0 36,84%
Pol. Retribuciones Pol. Retribuciones

(15 propuestas) e 13,:33% e 26.,66% (10 propuestas) e 0% e 60%
PILP (7 propuestas) Q 0% e 28,60% PILP (4 propuestas) a 0% e 50%
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Estas conclusiones se vuelven mas evidentes al realizar un andlisis de

la evolucién de las recomendaciones de ISS y Glass Lewis en los Ultimos
cinco afos, en relacién con la aprobacién de los informes anuales de
remuneraciones -que se aprueban con caracter anual- de las compafiias del
IBEX-35 y del IBEX-MC.

En los gréficos a continuacién se evidencia que, tanto en las IBEX-35, como en
las IBEX-MC ha habido un cambio de tendencia en el comportamiento de los
proxy advisors, con una disminucién de las recomendaciones comunes entre
ambos proxy advisors. Asimismo, en las compafiias IBEX-35, se observa que

el nimero de recomendaciones contrarias por parte de Glass Lewis suele ser
mayor que el de ISS durante todo el periodo de andlisis, intensificdndose dicha
diferencia en esta ultima Temporada de Juntas 2024.

IBEX-35: Evoluciéon recomendaciones contrarias de los

PADYV IARC
3 1 1
° [ | [ ° °
2020 2021 2022 2023 2024

mISS & GL against mISS against GL against

IBEX-MC: Evolucion recomendaciones contrarias de los
PADV IARC

(o]
-

2020 2021 2022 2023 2024

m|SS & GL against mISS against GL against

Desde el conocimiento de Georgeson sobre como influyen las recomendaciones
de los proxy advisors en el voto de los inversores institucionales, se puede
afirmar que, en términos generales:

1. Unarecomendacién contraria de ambos proxy advisors puede tener un

impacto en el voto en contra en la junta de entre un 20%-30%;

2. Unarecomendacién contraria Unicamente de un proxy advisor suele tener
un impacto algo menor, si bien ISS continda posicionandose como el proxy
advisor de mayor impacto.

Los porcentajes deben ser considerados a nivel referencial, puesto que su
impacto real estara sujeto a condiciones especificas de cada compafiia, como su
estructura de capital, nivel de capital flotante o nivel de dependencia a los proxy
advisors por parte de los inversores que componen su accionariado. Asimismo,
las actividades de engagement que la compaiiia realice, no solo con los proxy
advisors, sino con sus inversores institucionales, contribuird a que estos grupos
de interés puedan comprender mejor los modelos retributivos y casuistica
particular de la compafiia, mejorando el apoyo por parte de los mismos.
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Evolucion del nivel medio de apoyo en materia Coronavirus (COVID-19). En consecuencia, se ha _—

retributiva en los Gltimos cinco afos visto como la comunidad inversora viene exigiendo,
de manera creciente, mayor transparencia y

Con un mercado cada vez mas exigente en materia  coherencia en los sistemas retributivos de las

retributiva, las compafiias cotizadas no descansan compaiifas. Es por ello, que en esos afios se puede
en el desarrollo y disefio de sistemas retributivos observar una mayor actividad en cuanto a la
cada vez mas sofisticados. modificacion de los sistemas retributivos para su

. . ] alineacién con las demandas de los inversores y
Cuando se analiza la evolucién del nivel de apoyoa  proxy advisors.

las politicas de remuneraciones, se observa como
la media de apoyo ha disminuido ligeramente a

lo largo de los afios en las compafifas del IBEX- IBEX-35. Evolucién Politicas retrib.

35, mientras que ha aumentado ligeramente en Media de apoyo

las IBEX-MC. Esta diferencia de tendencia puede 100%

deberse a diversos factores que hacen que no sean o0% OB45%  mssa  8748%  s613% gy aan
datos comparables entre si; entre otros, puede : e
influir los cambios en la propia composicién de 80%

los indices, o incluso los modelos retributivos de 70%

las compafiias que estdn sometiendo sus politicas . ey 22

cada afio. Asimismo, las variaciones en el nivel e0% 2020 2021 2022 2023 2024

de apoyo entre ambos indices responden, no
solo al apoyo por parte de los accionistas, sino
también a las distintas estructuras de capital de las

~ . IBEX-MC. Evolucion Politicas retrib.
compafiias analizadas.

Media de apoyo
100%

Por otro lado, resulta relevante destacar la caida en 89.999% BB e
el nimero de Politicas que se someten a aprobacién 90% ss26% — 0100%
en ambos indices. Esto pone en evidencia aquello 80%
gue se viene manifestando desde que se comenzd
. ~ P 70%
con este Observatorio: el afio 2020 marcé un punto
de inflexidn en las retribuciones, acentuado, en gran 60%

. . . 2020 2021 2022 2023 2024
parte, por la crisis provocada por la pandemia del
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES

EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

En cuanto a los planes de incentivos a largo
plazo, se puede afirmar que se mantiene una
tendencia similar entre las cotizadas espafiolas
pertenecientes a ambos indices, IBEX-35 e IBEX-
MC. Asi, en ambos indices, esta propuesta ha sido
apoyada con un promedio generalmente elevado,
por encima del 90%, estando sus resultados
afectados en los afios 2021y 2022, debido al
COVID-19, al coincidir con los afios de mayor
escrutinio por parte de los inversores.

En relacién al nimero de propuestas, merece la
pena sefalar que se observa cierta disparidad
en el nimero de propuestas que se someten

a aprobaciéon como punto separado del orden
del dia, segun el nivel de capitalizacion. En los
Ultimos cinco afios, las compafifas IBEX-35 han
sometido a aprobacién una media de 7 planes
de incentivos al afio, frente a las compafiias

de menor capitalizacién, que han sometido a
aprobacién una media de 3 propuestas al afio.

100%

90%

80%

70%

60%

100%

90%

80%

70%

60%

IBEX-35. Evolucion PILP
Media de apoyo

97,58%
95,19%

90,96%  90,27%
!

2020 2021 2022 2023

IBEX-MC. Evolucion PILP

Media de apoyo
99,60% 99,58%
96,42%

84,12%

2020 2021 2022 2023

90,55%

2024

98,03%

2024
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4.2 IMPACTO DEL COMPORTAMIENTO DE VOTO DE LOS INVERSORES
EN LOS RESULTADOS DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Por dltimo, en cuanto a la transparencia en En el apartado a continuacidn, se detalla la
materia retributiva, se puede afirmar que, si bien importancia gue tiene la estructura de capital de
los inversores han incrementado su escrutinio las compafiias a la hora de entender los niveles de
y sus demandas en términos de divulgacion, apoyo recibidos en junta.

las cotizadas espafiolas se han esforzado por
mejorar su nivel de disclosure en los Ultimos
afos, obteniendo muy buenos resultados. Como
se puede observar en los graficos, existe una
tendencia positiva en todo el mercado espafiol.

IBEX-MC. Evolucion IARC

En relacion con las IBEX-35, se observa una Ry

evolucién positiva en el nivel de apoyo medio 100%

del IARC en los Ultimos cinco afios, alcanzando 59 2050 91,68%
H 88,54% ,20% 88,88%

un nivel de apoyo de 87,68% en la Temporada 90% 4%

85,07%
de Juntas 2024. Algo muy similar ocurre si se 0%
analiza la evolucién del nivel de apoyo medio de
las compafifas pertenecientes al indice IBEX-MC, 70%

donde se observa que en 2024 el promedio de 60%

apoyo se ha incrementado, incluso superando el 2020 2021 2022 2023 2024
90%.

IBEX-35. Evolucion IARC
Como se menciond con anterioridad, las Media de apoyo
variaciones en el nivel de apoyo entre ambos 100%

indices responden, entre otros, a las distintas
p 90% 87.55% 85,42% 85,87% 86,63% 87,68%

estructuras de capital de las compafiias

analizadas. 80%
70%
60%

2020 2021 2022 2023 2024

www.georgeson.com 32



4.3 LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
EN LOS RESULTADOS DE VOTOS

Como cada afio, Georgeson resalta la importancia
de comprender la estructura de capital de las
compafiias, para interpretar los niveles de apoyo
y cdmo se comporta el capital flotante, es decir,
los inversores institucionales que votan bajo los
principios del buen gobierno corporativo.

IBEX-35

IARC- Resultados de votos (% sobre el Quérum)

Para ello, resulta necesario analizar el nivel de
apoyo recibido, no solo a partir del guérum, sino
también considerando el capital flotante®™, ya que
los resultados de las votaciones en una compaiiia
con un nucleo duro relevante pueden dar a una
lectura equivocada sobre el nivel de apoyo recibido
por parte del mercado.

A continuacién, se muestra un analisis de los
resultados de voto, en relacién con la aprobacién
de los informes anuales de remuneraciones,

por ser la muestra mas amplia en materia
retributiva.

Por ejemplo, en el primer grafico, se

Media 100% o, "
FOR: 80% ve que la compafiia C17 ha recibido
0, . . . 7 .
87.68%  co% solo 9,96% de disidencia en términos
Media 40% de quérum. Sin embargo, en el
AGAINST:  20% d i b
6,87% 0% segundo grariCco Se observa que poco
O R I RN Y S AT S R RSN C R S LA PRSP mas del 50% del flotante ha votado,
IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante total) de|, C.ual' como se observa en el tercer
100% . grafico, casi todo el voto del flotante
) 80% ha sido negativo.
Media
FFque  60% 5
voté: 40% En el caso de las compafiias C31, C29,
52,711% . Q
20% C27 y C28, el voto a favor fue inferior
0% . a la posicién del ndcleo duro dado
N A Q> 7 ips s
O A A ST AR S R O AR @""@?»-&9.&?? T &R R &P gue parte del ndcleo duro emitié un
IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante votante) voto no favorable al IARC.
Media 100%
FOR FF: 80%
63,69% sg? s Los datos relativos al capital flotante han sido tomados
i 40% H H
xgdAII?\IST' 20% del ditimo dato reportado por las compafiias en su IAGC.
23,97% 0% ,\ A Para el cdlculo del capital flotante total y capital flotante
LI I o A S R o 0 O > o N b 0 @ X i o & o
SV S A R < C{b C\(o < (:Q/ ¢ e @ c?’,b (,"’6) g <& < v cf’o e (7?.,,-’(?’ N votante se ha asumido que el porcentaje del capital
perteneciente al “ndcleo duro” ha votado con el 100% de
M Afavor M Encontra [ Abstenciones M No Votante

su posicién, y a favor del management.
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4.3 LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
EN LOS RESULTADOS DE VOTOS

IBEX-MC

IARC- Resultados de votos (% sobre el Quérum)
100%

Media
FOR: 80%
91,68% 60% En este caso, en el primer grafico se
Media 20% ve gue la compafiia C10 ha recibido
2%‘1\;/“5“ 20% 3,63% de disidencia en términos
i o e Q
0% . de quérum. Sin embargo, en el
S d e P e e & @ SER @R P e & @ segundo grafico se observa que

IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante total) Unicamente un 10% del flotante ha

100% i votado y, en casi su totalidad, éste
Media 80% ha votado en contra del IARC.
FF que 60%
voté: ;
47,34%

RS T A ST I R S SRS B Y SN U O R
IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante votante)

Media
FOR FF: 100%
65,87% 80%
Media 60%
AGAINST:  40%
28,82% 20%

I Afavor I Encontra [ Abstenciones [l No Votante
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4.3 LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
EN LOS RESULTADOS DE VOTOS

La comparativa entre los indices IBEX-35 e IBEX-
MC, pone en evidencia cdmo afecta la estructura
de capital en los niveles de apoyo:

> Entérminos de resultados de juntas en
general, si se analiza el nivel de apoyo
entendiéndose esto como el porcentaje de
votos a favor sobre el quorum de asistencia,
se observa gque el promedio de votos a favor
es ligeramente superior en las compafiias de
menor capitalizacién (91,68%) que en las IBEX-
35 (87,68%).

> lgualmente, si se analiza el promedio de votos
en contra'®, resulta que los resultados son muy
similares, con un promedio de votos en contra
en torno al 6,8% en ambos indices.

> Sin embargo, cuando los resultados de voto
se analizan en relacién con el capital flotante
gue votd en la junta de accionistas de cada
compafiia, los resultados se invierten; el
promedio de voto en contra se eleva hasta
28,82% en las IBEX-MC vs 23,97% en las IBEX-
35, casi 5pp por encima.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que la
estructura de capital no solo afecta en términos
de tamafo del capital flotante, sino también en
funcién de la composicién del mismo. A grandes
rasqgos, el capital flotante de las compafiias
suele estar compuesto por dos grandes macro
categorias de inversores: institucionales y
minoristas.

Si bien la mayor parte de las grandes gestoras
-inversores institucionales- cuentan con sus
propias politicas de voto donde se describe cémo
ejercen su derecho de voto en las sociedades

en las que invierten, existen todavia algunos
inversores institucionales (especialmente en

el dmbito nacional) que tienen como practica
delegar su voto en el consejo, bien porque

no cuentan con una politica especifica de

voto, o bien porque no entran a valorar las
particularidades de cada compafiia. En cuanto al
componente minorista, estos inversores suelen
ser mas susceptibles a acciones que la compafiia
pueda llevar a cabo para incentivar el voto, como
primas de asistencia, dividendo de involucracion,
u otros similares.

En definitiva, la composicion del capital flotante
también impacta en los resultados de voto y debe
tomarse en consideracion a la hora de entender
las diferencias en los niveles de apoyo entre
distintitas compainiias.

En el caso de las politicas de voto y los planes de
incentivos a largo plazo, los resultados del nivel
de apoyo, segun el analisis del quérum, capital
flotante, y capital flotante votante, son similares a
lo expuesto Iineas arriba.

6 £] andlisis sobre los votos en contra permite limpiar los efectos de las elevadas abstenciones a causa de la participacion de SEPI en el capital social de varias compafiias del IBEX-35.
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4.4 CASO PRACTICO: INCREMENTOS DE SALARIO FIJO
AL PRIMER EJECUTIVO EN ESPANA

Tras varios afios de contencién salarial por
parte de las compafiias, se ha observado cémo
la recuperacién progresiva de la actividad
empresarial tras el impacto de la COVID-19,
aunada a las crecientes responsabilidades
otorgadas a muchos ejecutivos, y a la elevada
inflacion del dltimo afio, han llevado a varias
compafiias pertenecientes al IBEX-35 y al IBEX-
MC a proponer incrementos salariales para sus
primeros ejecutivos en esta Temporada de Juntas
2024, a pesar del impacto medidtico que suelen
generar este tipo de propuestas.

Como se ha mencionado en el apartado 4.1, los
incrementos salariales han constituido uno de los
motivos de mayor escrutinio en 2024 por parte
del mercado, sin embargo, es importante resaltar
gue la reaccién por parte de proxy advisors e
inversores ha variado en funcién de diversos
factores, siendo los mds relevantes los siguientes
(ordenados por nivel de importancia otorgada por
el mercado):

> quantum, es decir, el importe del salario fijo
actual del primer ejecutivo en relacién con
el importe fijo recibido por roles similares de
compafiias consideradas comparables y el
porcentaje de incremento asociado;

> la coherencia del incremento con otras
medidas afines realizadas por la compafiia
respecto a otros grupos de interés (ie.
Plantilla, accionistas -via dividendos-) y con los
resultados financieros de la compafiia;

> la solidez y transparencia en la explicacién
ofrecida al mercado en relacién con la
propuesta de incremento.

A continuacidn, se presentan tres ejemplos

de compafiias que han llevado propuestas de
incrementos salariales para su primer ejecutivo

a sus Juntas 2024. Asimismo, se detallan

las medidas adicionales que han tenido en
consideracion y el impacto de dicha propuesta

en términos de nivel de apoyo”, para que sirva de
ejemplo a otras compafiias que necesitan abordar
un incremento salarial en la préxima Temporada
de Juntas 2025.

7 El impacto se puede haber materializado en el nivel de apoyo recibido en el IARC correspondiente al ejercicio 2023, o en la aprobacion de una

nueva politica retributiva.
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4.4 CASO PRACTICO: INCREMENTOS DE SALARIO FIJO
AL PRIMER EJECUTIVO EN ESPANA

Coherencia con otras medidas afines por parte de la compaiiia

Solidez y transparencia del “rationale"

Salario fijo:
“quantum

Impacto en Junta

Asesoramiento de
externos y realizacién
de un benchmark

Equilibro con el
incremento salarial
medio de la plantilla

Equilibrio con los
resultados de la
compaiiia

Experiencia de los

L Transparencia
accionistas

Compaiiia A

Compaiiia B

Compaiiia C

X3

*

%

!

Importe alineado
con el sectory
con los peers.

Las retribuciones
variables a corto
y largo plazo
cuentan con
limites acordes a
las buenas
practicas. La
retribucion
variable potencial
no resulta
excesiva.

Salario fijo por
encima de sus
peers.

Retribucién
variable potencial
excesiva, tras el
incremento.

La compafiia no
divulga sus
compafiias peers.

Retribucién
variable potencial
excesiva, tras el
incremento.

v La compaiiia ha
tenido en
consideracion los
incrementos
salariales en la
plantilla.

v La compaiiia ha
tenido en
consideracion los
incrementos
salariales en la
plantilla.

*%* No se especifica
gue se hayan
tenido en cuenta
las retribuciones
de la plantilla.

v Se ha tenido en

cuenta el retorno
al accionista.

v La Compaiiia ha

repartido
dividendos,
superiores al afio
anterior.

v Se ha tenido en

cuenta el retorno
al accionista.

v La Compaiiia ha

repartido
dividendos.

*%* La Compaiiia ha

repartido
dividendos, pero
no se explica cémo
se ha tenido en
cuenta el interés
de los accionistas
ala hora de
proponer el
incremento.

v Se hace mencién a
los resultados
financieros de la
compaiiia,
justificando y
detallado que los
mismos han sido
muy buenos.

v Se hace mencién a
los resultados
financieros de la
compaiiia,
justificando y
detallado que los
mismos han sido
muy buenos.

3

8

No se detallan ni
especifican los
resultados
financieros de la
compaiiia que
justifican el
incremento.

Se ha contado con el
asesoramiento de
externos, expertos en
retribuciones.

Se ha realizado un
benchmark retributivo,
que justifica el
incremento, indicando
los nombres de las
compafiias elegidas, y
los motivos de su
eleccién.

Se ha contado con el
asesoramiento de
externos, expertos en
retribuciones.

No se ha divulgado un
benchmark que
justifique el
incremento.

No se ha contado con
el asesoramiento de
externos, expertos en
retribuciones.

No se ha divulgado un
benchmark que
justifique el
incremento.

Se ha divulgado toda
la informacion
anterior de manera
clara, detallada y
visual.

Aunque el nivel de
divulgacion es
detallado, las
justificaciones
reportadas no son
acorde a las
expectativas del
mercado.

No se divulga la
informacién que
requiere el mercado.

Recomendaciones

> favorables de ISS y Glass

Lewis

Mas de un 90% de voto a
favor

Recomendacién negativa
» de ISS y recomendacion
favorable de Glass Lewis

Mas de un 25% de voto

en contra
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4.4 CASO PRACTICO: INCREMENTOS DE SALARIO FIJO
AL PRIMER EJECUTIVO EN ESPANA

Del analisis previo se desprende lo siguiente:

> Ante una propuesta de incremento de salario
fijo del primer ejecutivo, las recomendaciones
recibidas por parte de los proxy advisors, asi
como el nivel de apoyo recibido han variado
sustancialmente, en funcién de las medidas
llevadas a cabo por cada compafiia para
justificar y explicar su propuesta.

> Solo la Compafiia A ha logrado transmitir de
manera detallada y adecuada su propuesta,
y, por tanto, ha logrado que el mercado
comprenda la necesidad de incrementar el
salario de su primer ejecutivo, recibiendo el
apoyo generalizado tanto de inversores como
de los proxy advisors.

> Por el contrario, tanto la Compafiia B como
la C han pasado por alto ciertos aspectos
gue el mercado considera relevantes e
imprescindibles para apoyar un incremento
en las retribuciones del primer ejecutivo.
Como resultado, ambas propuestas se han
visto ampliamente penalizadas. Aunque
ambas Compafiias (B y C) se han comportado
de manera diferente, cumpliendo con

algunos aspectos y con otros no, diferentes
entre ellas, el resultado ha sido el mismo,
niveles de disidencia por encima del 20%®.
Esto implica que para su préxima junta de
accionistas tendrén que dar respuesta a

las preocupaciones manifestadas por los
inversores y proxy advisors, disefiando,
ejecutando y divulgando un plan de accién
adecuado o, en su defecto, se enfrentaran a

la penalizacién de sus propuestas retributivas
bajo el argumento “falta de respuesta ante una
disidencia elevada" e incluso a la penalizacion
de sus consejeros pertenecientes a la comision
de retribuciones como responsables de estos
asuntos.

En definitiva, si bien existen estandares de buen
gobierno en materia retributiva -e incluso, ciertas
lineas rojas en comun-, existen también muchas
zonas grises, donde coexisten inversores con
politicas de voto muy estrictas, con inversores
gue son mas dependientes de los proxy advisors,
e incluso, dentro de este grupo de interés, se
observa como el comportamiento de ISS y Glass
Lewis en sus recomendaciones de voto, se han

8 £] porcentaje de votos en contra obtenido por las compafiias B y C se considera elevado en ambos casos, aunque no es comparable en términos
absolutos, depende de su estructura accionarial y debe entenderse en funcién de su nivel de capital flotante.

distanciado, siendo en esta ultima Temporada
de Juntas, Glass Lewis mas estricto que ISS

en materia retributiva. Si bien, a priori, esto
puede dificultar las decisiones estratégicas de
las compafifas a la hora de disefiar modelos
retributivos para sus altos ejecutivos, al mismo
tiempo permite flexibilizar un campo que en sf
mismo es complejo y requiere de un ejercicio de
transparencia y esfuerzo por explicar al mercado
las distintas casuisticas y caracteristicas de cada
compafiia. Para ello, la actividad de engagement
se posiciona como una herramienta eficaz y de
gran utilidad para las compafiias.
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RECOMENDACIONES PARA LA PROXIMA TEMPORADA DE JUNTAS 2025

A continuacién, se enumeran una serie de
recomendaciones que ayudardn a las compafiias

a continuar alineando sus practicas retributivas a
las demandas del mercado, y, en consecuencia, a
incrementar el nivel de apoyo en materia retributiva.

A NIVEL DE “DISENO DE MODELO
RETRIBUTIVO"
Con respecto a la retribucién total:

> Valorar que el mix retributivo esté alineado
con las expectativas de mercado, donde
la retribucién variable represente la mayor
proporcién de la retribucién total, y dentro de
ésta, la variable de largo plazo tenga mayor
peso que la de corto plazo.

> Realizacion de benchmarhks retributivos,
para identificar el posicionamiento del
Consejero Delegado y del consejo de
administracién como érgano supervisor, con
respecto a la cesta de comparables.

> Establecer limites a la retribucién variable
total (corto y largo plazo) como un porcentaje
de la retribucion fija.

Con respecto a la retribucion fija:

> Como ya se ha comentado anteriormente,
tener en consideracién que cualquier
incremento en la retribucién fija serd objeto
de gran escrutinio por parte del mercado,
por lo que deberd estar adecuadamente
justificado. Como elementos de justificacién
se encuentran: posicionar el nuevo salario
respecto a una cesta de comparables, haber
tenido un éptimo desempefio financiero en
la compaifiia, una experiencia de accionistas
positiva, y la adopcién de medidas similares
por parte de la compafiia con respecto al
resto de la plantilla. A nivel de estandar
internacional, un incremento por encima
del 10% serd por lo general objeto de mayor
escrutinio por parte del mercado.

Con respecto a la retribucién variable:

> Incluir métricas ESG en toda la retribucién
variable con un peso que debe fluctuar entre
el 10%-20%. Las métricas ESG de corto y
largo plazo no deben ser similares.

> Meétrica TSR en el largo plazo: se debe
divulgar la cesta de comparables, y para
el devengo del mismo, el desempefio de la

>

compafiia en esta métrica debe ser igual o
superior a la mediana de desempefio de la
cesta de comparables.

Las clausulas malus y clawback deben ser
de aplicacién en toda la retribucién variable. E|
periodo de aplicacién de la cldusula clawback
y los motivos que lleven a su aplicacion deben
ser divulgados.

Con respecto a otros aspectos
contemplados en las politicas de
remuneraciones:

Los pagos por terminacion de contrato por
encima de dos anualidades (contemplado
dentro de este importe, los pagos por no
competencia) serdn objeto de penalizacién,

al igual que contar con la posibilidad

de realizar pagos extraordinarios a los
consejeros ejecutivos. Estos asuntos, que

son objeto de inclusién en la politica de
remuneraciones, podran repercutir en el nivel
de apoyo que reciban los informes anuales de
remuneraciones en |os siguientes ejercicios,
incluso cuando dichos aspectos no hayan sido
de aplicacién en el ejercicio en cuestion.
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RECOMENDACIONES PARA LA PROXIMA TEMPORADA DE JUNTAS 2025

A NIVEL DE “GESTION"
Vision estratégica de la comision de

retribuciones sobre el modelo
retributivo de la compaiia
La comisién de retribuciones debe ser capaz de
“vender” el modelo retributivo de sus ejecutivos,
siendo consciente de que el disefio del mismo
debe estar alineado, en la medida de lo posible,

con los estandares internacionales, y adaptado a
las peculiaridades de su compafiia.

Apetito al riesgo

Es importante medir el apetito al riesgo que

el consejo de administracion esta dispuesto a
asumir cuando se llevan a aprobacién modelos
gue no estan suficientemente alineados con las
expectativas del mercado.

Esta actividad de didlogo debe ser desarrollada
con los proxy voting team, y debe ser enmarcada
como una actividad “de rutina” por parte de las
compafiias, celebrdndose fuera de la Temporada
de Juntas. Para dicha reunién se debe tener en
consideracion, entre otros, aquellos aspectos
manifestados por los inversores en la junta
anterior, asi como propuestas novedosas que

Realizaciéon de actividades de didlogo
con los proxy advisors e inversores

estén plantedndose desde la compafiia, sirviendo
estas reuniones como un “termémetro”.

Asimismo, en el marco del didlogo, se deberd
considerar el entablar otra reunién, mas breve,
previa a la celebracién de la junta, para comentar
aspectos especificos de las propuestas que serdn

sometidas a aprobacidn, entre ellas, las retributivas.

Participacion de un miembro de la
comision de retribuciones en las

actividades de dialogo
La participacién por parte de quien preside Ia
comisién de retribuciones estd siendo un aspecto
cada vez mas demandado por el mercado, por lo
gue valorar su involucracién en estas reuniones
y trabajar en su formacién debe estar en las
agendas de los consejos de administracion.

La comisidon de retribuciones debe asumir un
papel clave en caso de que la compafiia haya
recibido un voto disidente en materia retributiva;
adoptando un rol protagonista a nivel interno (ie.
con el drea de RRHH, Relacidén con Inversores,
etc.), asi como de nexo con el mercado (proxy
advisors e inversores).

Gestion, por parte de la comisién de
retribuciones, cuando se haya recibido
un voto disidente elevado en materia
retributiva en la junta 2024

A NIVEL DE “TRANSPARENCIA"

Las compafias deben trabajar para aportar
informacién relevante al mercado en sus informes
anuales de remuneraciones. En esta edicidn, se
han identificado varios ejemplos sobre buenas
practicas de reporting que pueden servir como
referencia para dar a conocer de una manera mas
sencilla, visual y amigable aspectos de relevancia
para el mercado en relacién con el modelo
retributivo de las compafifas. Aspectos relativos

a cémo presentar la informacién exante, como
divulgar el nivel de cumplimiento individualizado
de las métricas de desempefio, o la inclusion de
determinados apartados mds “novedosos” deben
ser valorados por las compafiias. Asimismo, se
debe incluir en estos informes los planes de
accién abordados por las compafiias en respuesta
a elevados niveles de disidencia obtenidos en
materia retributiva en la junta de accionistas
anterior.

Mejorar los mensajes
introducidos en el IARC
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CONTACTOS

El equipo de Georgeson que ha elaborado este Estudio esta a vuestra disposicion
para aclarar cualquier cuestion sobre el contenido del mismo.

Carlos Saez

Managing Director
Espafia
c.saez@georgeson.com

Giulia Matteo
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Espaia
g.sezille@georgeson.com
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Claudia Morante

Head of Corporate Governance
Espafia
c.morante@georgeson.com

Claudia Monteagudo
Account Manager

Espaia
claudia.dosil@georgeson.com

Eva Marti

Corporate Governance Manager
Espafia
e.marti@georgeson.com

Sebastidan Mata

Account Manager

Espaia
sebastian.mata@georgeson.com

Araceli Lopez

Corporate Governance Manager
Espafa
a.lopez@georgeson.com

Fundada en 1935, Georgeson, entonces Georgeson & Company Inc., fue la primera compafifa en ofrecer un servicio de proxy solicitacion y de reunificacion de activos.

Desde entonces se ha convertido en lider mundial en comunicacién estratégica con accionistas y de los servicios de asesoramiento en Gobierno Corporativo e ESG.

Durante mas de 80 afios, Georgeson ha ayudado a las compafifas lideres en el mundo a maximizar el valor de las relaciones con sus inversores en el contexto de operaciones corporativas como Juntas

de Accionistas, Ampliaciones de Capital u Ofertas Publicas de Adquisicion.

En Espafia estamos presentes desde el afio 2001, con un liderazgo consolidado en el conjunto de servicios que ofrecemos a las compafiias cotizadas espafiolas.

Para mas informacion, visite www.georgeson.com
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