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1. Las cotizadas europeas en materia de remuneraciones 
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Los países con mayor ‘rejected resolutions’ en materias de remuneración en el 
2017 fueron Reino Unido, Alemania y Francia  

Reino Unido: 2 Rejected 
Resolutions en el Informe 
de Remuneraciones 

Más de una ‘rejected 
resolution’ 

Ninguna ‘rejected 
resolution’   

Alemania: 3 Rejected Resolutions 
en la Política de Remuneraciones 

Francia: 2 Rejected Resolutions en la 
Política de Remuneraciones 

Italia: 1 Rejected Resolution en el 
Informe de Remuneraciones 

Una ‘rejected resolution’   

Suiza: 1 Rejected Resolution en el 
Informe de Remuneraciones 



1. Las cotizadas europeas en materia de remuneraciones 
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Por cada índice relevante en el mercado considerado, el siguiente gráfico muestra el 
número de propuestas con un porcentaje de voto en contra mayor al 10% del 
quorum, con respecto al total de propuestas en materia de remuneraciones 

Fuente: Georgeson ‘s 2017 Proxy Season Review  
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• El porcentaje de resoluciones con + del 
10% de voto en contra fluctúa, en 2017, 
entre 15% y 46%. 
 

• En 2017,  los países con el mayor 
número de votos contrarios mayor al 
10% en materias de remuneraciones 
fueron Francia, Italia y Suiza 

 
• España e Italia muestran una tendencia 

ascendente con respecto al número de 
votos contrarios recibidos entre 2015 y 
2017   
 

• En general, no hay un comportamiento 
similar año tras año en el resto de los 
países Europeos considerados  



2. Inversores con requisitos más estrictos en el ámbito 
retributivo en juntas del IBEX 35 
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5 inversores institucionales extranjeros han sido los que más han penalizado en materia 
retributiva a las Ibex-35 consistentemente en los últimos dos años 

 El alineamiento entre la remuneración y el desempeño 

 Pagos por terminación de contrato exceden a dos años del salario base 

 No existe suficiente información sobre el esquemas de pensiones para ejecutivos 

 No hay un mínimo de 3 años para el devengo de incentivos a largo plazo 

BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT 

MN SERVICES 

STICHTING PGGM 

AVIVA INVESTORS 

BLACKROCK 

Entre los principales motivos del voto contrario de estos están: 

Es importante  señalar que este análisis esta basado en información pública, la cual  no incluye inversores  que no hacen 
‘disclosure’  de sus votos, como por ejemplo, inversores en el mercado Francés, los cuales suelen ser críticos en materias de 

remuneraciones 



2. Inversores con requisitos más estrictos en el ámbito 
retributivo en juntas del IBEX 35 número  
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El Informe de Remuneraciones sigue siendo un tema de oposición para los 
inversores más activos en este tema, los cuales votaron en contra alrededor de 
un 75% de las veces en promedio  

Número total 
de resoluciones 
presentadas 

79,2% 

84,2% 78,9% 78,9% 

45,8% 

19 16 15 15 11 

5 

3 4 4 13 

0

5

10

15

20

25

30

35

BMO GLOBAL ASSET
MANAGEMENT

MN SERVICES STICHTING PGGM AVIVA INVESTORS BLACKROCK

R
e

s
o

lu
c
io

n
e

s
 V

o
ta

d
a

s
 

Votos contrarios del Informe de Remuneraciones 2017 - Ibex35 
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En Contra



2. Inversores con requisitos más estrictos en el ámbito 
retributivo en juntas del IBEX 35 
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En la Política de Remuneraciones, los inversores más activos en el tema han 
votado en contra alrededor de un 65% de las veces en promedio  

Número total 
de resoluciones 
presentadas 
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3. La situación de las Ibex-35 en materia de remuneraciones 
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En 2017, 12 compañías recibieron votos en contra del “Free Float” por encima 
del 10% en el Informe de Remuneraciones 

Ha recibido recomendaciones negativas de ISS y Glass Lewis 

 

Ha recibido al menos una recomendación negativa o abstención 

 

Ha recibido recomendaciones positivas de ISS y Glass Lewis 

Nota: Se excluye a ArcelorMittal  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Votos en contra del Informe de Remuneraciones JGA 2017 respecto al voto del 
Free-Float 

Si bien ninguna compañía del Ibex-35 vio rechazado su Informe de Remuneraciones en 2017, en 
términos de Free Float, 2 compañías no hubieran pasado el corte. 



3. La situación de las Ibex-35 en materia de remuneraciones 

9 

12 compañías del Ibex-35 obtuvieron votos en contra del Free Float superior al 
10%, durante los últimos 3 años 

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  21  22  23  24  25  26  27  28  29  30  31  32  33

Votos en contra de la última Política de Retribuciones sometida a votación por las 
empresas del Ibex-35 y recomendaciones de los Proxy Advisors respecto al Free-Float 

Ha recibido recomendaciones negativas de ISS y Glass Lewis 
 
Ha recibido al menos una recomendación negativa o abstención 
 
Ha recibido recomendaciones positivas de ISS y Glass Lewis 

Notas:  

• Se han analizado los resultados de la última política de remuneraciones llevada a JGA, entre los años 2015 y 2017 

• Se excluye a ArcelorMittal y Viscofán por no tener los resultados de voto de la última política de remuneraciones. 

• No se dispone de información de GL para Meliá Hotels y Colonial 



4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35:  
La visión de ISS 
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ISS y sus 5 principios básicos en materia retributiva 

Proporcionar a 
los accionistas 
información 

clara, sencilla y 
completa en 

materia de 
remuneraciones 

Pay for 
Performance: 

Evitar acuerdos 
que generen un 
riesgo de “pay 

for failure” 

Contar con una 
Comisión de 

Remuneracion
es 

independiente 
y efectiva 

Estos 5 principios globales de ISS constituyen la base de la evaluación de los esquemas 
retributivos para todos los mercados, si bien se concretan en los siguientes ámbitos de 
análisis… 

1 2 3 4 

Evitar 
remuneración 
inapropiada a 
consejeros no 
ejecutivos 

5 
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DIVULGACIÓN 

REMUNERACIÓN 
DE EJECUTIVOS 
 

DILUCIÓN 

“VESTING” 
PERIOD 

PERFORMANCE 
CRITERIA 

NON-EXECUTIVE 
DIRECTOR 
REMUNERATION 

• Divulgación adecuada de las políticas y prácticas de la compañía en relación con la 
remuneración de ejecutivos y consejeros. 

• La retribución a corto plazo debe incluir un límite máximo de adjudicación.  
• Divulgación de las métricas de desempeño asociadas a la retribución a corto plazo. 
• No debe contemplarse remuneración discrecional o garantizada 
• Pagos por terminación de contrato: Max. 2 años de salario base 
• Esquemas de pensiones con ejecutivos no deben tener impacto adverso con 

intereses de los accionistas. 

• Emisión de acciones / opciones bajo los esquemas de incentivos para empleados y 
ejecutivos: Max. 5% del capital (10% para compañías de alto crecimiento). 

• Mínimo 3 años para el devengo de incentivos a largo plazo 

• Incentivos a largo plazo deben estar ligados a objetivos de desempeño 

• Divulgación de las métricas de desempeño a largo plazo.  
• Los objetivos de rendimiento deben estar basados en la mejora del 

desempeño de la compañía. 

• Alineada con la retribución de compañías comparables (país, sector) 
• No deberán recibir opciones, o una remuneración basada en acciones. 
• No deberán contar con un esquema / beneficios por jubilación. 

6 principales aspectos analizados por ISS en materia de remuneraciones… 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35:  
La visión de ISS 
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4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35:  
la visión de ISS 

7 7 7 
6 

5 5 

1 

3 3 3 
4 

5 5 

9 

Número de empresas que no
son conformes o no hacen
disclosure

Número de empresas que son
conformes o parcialmente
conformes

Fuente: ISS Platform  

Los ámbitos relativos a los esquemas de pensiones, pagos por terminación de 
contrato y remuneración discrecional suponen el mayor reto para las Ibex-35 
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Muchas compañías presentan información muy genérica y poco detallada… 

Indemnizaciones 

• Retribución fija no se hace 
pública. 
 

• No se indica incrementos 
máximos.  

• Indemnización por cese no 
establecida. 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 
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Muchas compañías presentan información muy genérica y poco detallada… 

The company …provides insufficient information 
on key aspects of its policy as most executive 
pay features shall be regulated by the 
contracts entered into with executives…, it is 
unknown whether the company would limit 
severance terms to more acceptable standards 
(two years' pay in Spain) in future executive 
contracts.  
Due to the overall lack of disclosure, support 
for this item is therefore not warranted.  

…Recomendación en contra 

• Concepto de Retrib. Variable no alineado con 
desempeño 

• No se detallan objetivos de medición del 
desempeño. 

• No info sobre estructura del Bonus, ni sobre 
severance payment, pensiones,… 

• No se detallan aspectos vinculados al PILP: 
dilución, vesting period, métricas de 
desempeño, … 

• No se indica el % de retribución variable en 
acciones u opciones.  

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 

Reporting de la Política de remuneraciones 
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En la práctica, ¿ qué y cómo deben de reportar las compañías sus esquemas 
retributivos para dar cumplimiento a los requerimientos del mercado? 

REMUNERACIÓN 
DE EJECUTIVOS 
 

Retribución 
Fija 

Ret. Fija:  
• Establecimiento de un 

límite máximo de 
incremento anual, en 
función de una métrica 
concreta: TACC.  
 

• Explicaciones 
adicionales 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 

Compañías comparables: 
• Ámbito geográfico: España 
• Ámbito de responsabilidad: IBEX35 / IBEX Medium Cap. 
• Sector de actividad: multisectorial, excluyendo sector banca.  
• Dimensión: +/- 2x facturación de la compañía.  
• Listado de compañías comparables disponible en Informe de 

Remuneraciones 
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En la práctica, ¿ qué y cómo deben de reportar las compañías sus esquemas 
retributivos para dar cumplimiento a los requerimientos del mercado? 

REMUNERACIÓN 
DE EJECUTIVOS 
 

Retribución 
Variable 
anual 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 

Ret. Variable anual:  
• Determinación del nivel target y nivel 

max. de cumplimiento de objetivos  
 

• Objetivos vinculados al Plan estratégico 
 

• Liquidación de la ret: 75% metálico; 
25% acciones 
 

• Mantenimiento de las acciones: 5 años 
 

• Sujeto a clawback 
 

• Establecimiento de umbral mínimo para 
acceder al incentivo 
 

• Explicación sobre órganos que 
intervienen en la definición y evaluación, 
periodo de seguimiento, etc. 
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En la práctica, ¿ qué y cómo deben de reportar las compañías sus esquemas 
retributivos para dar cumplimiento a los requerimientos del mercado? 

REMUNERACIÓN 
DE EJECUTIVOS 
 Retribución 

Variable 
Plurianual 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 

Ret. Variable Plurianual:  
• Determinación del nivel 

target y nivel max. de 
cumplimiento de objetivos  
 

• Ciclo del Plan: 6 años 
 

• Objetivos vinculados al 
Plan estratégico (eco-fin y 
operativos) + Plan Resp. 
Corporativa 
 

• Detalle de métricas y  
ponderaciones de las 
mismas 
 

• Establecimiento de umbral 
mínimo para acceder al 
incentivo (70% de 

cumplimiento medio 
ponderado) 
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En la práctica, ¿ qué y cómo deben de reportar las compañías sus esquemas 
retributivos para dar cumplimiento a los requerimientos del mercado? 

REMUNERACIÓN 
DE EJECUTIVOS 
 

4. El Reporting en materia retributiva en las Ibex-35: 
Ejemplos prácticos: Política de Remuneraciones 

Otros 
• Indemnización: 1 año RF + RV 

(grado de cumplimiento de 
objetivos del 100%) 

• Pactos de no competencia: 2 
años sin derecho a 
indemnización 

A vote FOR this 
resolution is warranted as 
the remuneration 
structures for both 
executive and non-
executive directors, on 
the whole, are in line 
with market 
standards. 

…Recomendación a favor 



V1DIS 

A COMPUTERSHARE COMPANY 

Muchas gracias 
 

 


