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Cuatrecasas es una firma de abogados con presencia en 13 paises y marcada implantacién en Espafa,
Portugal y Latinoamérica. Con un equipo multidisciplinar de mas de 1.200 abogados y una red de 27
oficinas, asesoramos en todas las areas del derecho empresarial y ayudamos a nuestros clientes en las
cuestiones mas exigentes, en cualquier territorio, aportando la experiencia y el conocimiento de equipos
altamente especializados.

Desde una vision sectorial y enfocada a cada tipo de negocio, acumulamos un profundo conocimiento
y experiencia en el asesoramiento mas sofisticado, ya sea recurrente o transaccional. Aportamos valor
gracias a la alta especializacién de nuestros equipos, integrados por abogados de diferentes practicas, que
ofrecen soluciones eficientes a través de una vision transversal del negocio de nuestros clientes.

Seguimos un modelo de colaboracion flexible, sin exclusividades ni obligaciones, con prestigiosas firmas
de otros paises, para ofrecer el equipo que mejor se adapta a las necesidades especificas de cada cliente
y situacion, y a través de una interlocucién Unica con el cliente y una metodologia de trabajo uniforme.

Apostamos por la transformacién digital y fomentamos el conocimiento colectivo para ofrecer un
asesoramiento diferencial y de valor, y fomentamos una cultura de la innovacién aplicada a la actividad
legal, que combina formacion, procesos y recursos tecnoldgicos para aportar mayor eficiencia. Somos la
primera firma europea en crear una aceleradora de empresas emergentes y en constituir un vehiculo de
inversién especializado en startups del ambito legaltech.

Integramos criterios ESG en nuestra forma de trabajar y en los servicios que prestamos para promover
iniciativas que generen impacto social, ayuden a preservar el medioambiente y mejorar nuestras politicas
de gobierno corporativo.

En 2022, hemos recibido el premio de Firma del afio en Iberia y Europa por la prestigiosa publicacion
britanica The Lawyer. Ademas, Financial Times nos reconoce afo tras afio como una de las firmas mas
innovadoras en Europa. En Latinoamérica, somos la 52 firma internacional mas popular segun Latin
American Corporate Counsel Association (LACCA).

Ana M? Gamazo

Socia Javier Marti-Fluxa

anamaria.gamazo@cuatrecasas.com Socio
javier.marti-fluxa@cuatrecasas.com

Antonio Baena

Socio José Luis Rodriguez

antonio.baena@cuatrecasas.com Socio
joseluis.rodriguez@cuatrecasas.com

Coro Fernandez-Ranada

Consejera Jose Ramén Berecibar

coro.ranada@cuatrecasas.com Socio
joseramon.berecibar@cuatrecasas.com

Francisco Pérez-Crespo

Socio Juan Aguayo

francisco.perezcrespo@cuatrecasas.com Socio
juan.aguayo@cuatrecasas.com

Gerard Correig

Socio Pere Kirchner

gerard.correig@cuatrecasas.com Socio
p.kirchner@cuatrecasas.com

Ignacio Escriva de Romani

Socio Soraya Saenz de Santamaria

ignacio.escrivaderomani@cuatrecasas.com Socia
soraya.saenzdesantamaria@cuatrecasas.com

Javier Juste

Consejero

javier.juste@cuatrecasas.com

ESPANA Y PORTUGAL INTERNACIONAL

Alicante - Barcelona - Bilbao - Girona - Lisboa Bogota - Bruselas - Casablanca* - Ciudad de México
Madrid - Malaga - Palma de Mallorca - Oporto Lima - Londres - Luanda® - Maputo® - Nueva York
San Sebastian - Sevilla - Valencia - Vigo Pekin - Santiago de Chile - Shanghai

Vitoria-Gasteiz - Zaragoza * En asociacion con la correspondiente firma local

El gobierno corporativo y los inversores institucionales 5

CUATRECASAS

A
AN
A

c
o
(7]
)
gl
S
@

O



mailto:p.kirchner@cuatrecasas.com
mailto:gerard.correig@cuatrecasas.com

PRESENTACION

Georgeson y Cuatrecasas presentan el estudio anual en el que analizan el comportamiento de los
inversores durante la Ultima temporada de juntas — la Temporada de Juntas 2022 —, con el fin de ayudar
a las sociedades cotizadas espafiolas a anticipar las demandas de inversores y proxy advisors de cara a
su préxima junta general de accionistas.

El alcance del estudio es el mismo que en las ediciones anteriores y comprende a las compafiias que
conforman el Ibex-35 y el Top 40 del Mercado Continuo. Dentro de este Top 40 hemos incluido a las
compafias del Mercado Continuo con mayor volumen de capitalizaciéon o que entendemos que otorgan
mas relevancia a las practicas de gobierno corporativo que otras compaiiias similares a ellas (peers).

La siguiente tabla muestra las 34 empresas del Ibex-35 analizadas, que formaban parte del indice a
cierre de la Temporada de Juntas 2022 (julio 2022). Si comparamos el ambito subjetivo del analisis con
el del aflo 2021, se incorporan al lbex-35 Acciona Energia, Laboratorios Rovi y Sacyr, sustituyendo a
Almirall, Cie Automotive y Viscofan. Al igual que en otras ediciones, no se toma en cuenta a ArcelorMittal
por su naturaleza diversa' frente al resto de las empresas que conforman este indice.

Empresas del Ibex-35 analizadas

Empresas del Ibex-35 analizadas

en la Temporada de Juntas 2022 en la Temporada de Juntas 2021

Acciona Acciona

Acciona Energia -

Acerinox Acerinox
ACS ACS
Aena Aena
Amadeus Amadeus

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Banco de Sabadell

Banco de Sabadell

Banco Santander

Banco Santander

Bankinter Bankinter
CaixaBank CaixaBank
Cellnex Cellnex

- CIE Automotive
Enagés Enagés

Endesa Endesa
Ferrovial Ferrovial
Fluidra Fluidra

Grifols Grifols

International Airlines Group

International Airlines Group

Iberdrola Iberdrola
Inditex Inditex
Indra Indra

Inmobiliaria Colonial

Inmobiliaria Colonial

1 No se ha considerado a ArcelorMittal, entre otras razones, por su sometimiento a otro ordenamiento juridico en materia de gobierno
corporativo, al no estar domiciliada en Espana.
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Empresas del Ibex-35 analizadas

en la Temporada de Juntas 2022

Laboratorios Rovi

Empresas del Ibex-35 analizadas
en la Temporada de Juntas 2021

MAPFRE

MAPFRE

Melia Hotels

Melia Hotels

Merlin Properties

Merlin Properties

Naturgy Energy Group

Naturgy Energy Group

Pharma mar

Pharma mar

Red Eléctrica Corporacion

Red Eléctrica Corporacion

Repsol Repsol g
n

Sacyr - gb

Siemens Gamesa Siemens Gamesa s
. ) Q

Solaria Solaria (G

Telefonica Telefonica

- Viscofan

CUATRECASAS
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La siguiente tabla identifica las 40 empresas que se han tenido en cuenta para realizar el estudio sobre
el Top 40 del Mercado Continuo. Si comparamos el &mbito subjetivo con el del afio 2021, se analizan a
Almirall, CIE Automotive, Linea Directa, Oryzon, Vidrala y Viscofan y se excluye a Euskaltel, Liberbank,
Laboratorios Rovi, Sacyr, Solarpack y Zardoya Otis?.

Empresas del Mercado Continuo Empresas del Mercado Continuo

analizadas en la Temporada Juntas

analizadas en la Temporada Juntas

2022 2021
Aedas Aedas
Almirall -

Applus Applus
Atresmedia Atresmedia

Audax. Renov

Audax. Renov

CIE Automotive

C.F. Alba

C.F. Alba

C.y A. de Ferrocarriles

C. y A. de Ferrocarriles

Catalana Occidente

Catalana Occidente

Dominion

Dominion

Duro Felguera

Duro Felguera

Ebro Foods

Ebro Foods

2 Tres de las companias analizadas (Almirall, CIE Automotive y Viscofan) pertenecian anteriormente al Ibex-35. De las compafiias que han
sido excluidas de este estudio, Euskaltel, Liberbank, Zardoya Otis y Solarpack han dejado de cotizar en las Bolsas como consecuencia de
las operaciones corporativas llevadas a cabo en 2021/2022; y Laboratorios Rovi y Sacyr han pasado a formar parte del lbex-35.
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Empresas del Mercado Continuo

analizadas en la Temporada Juntas

Empresas del Mercado Continuo
analizadas en la Temporada Juntas

2022 2021
Edreams Edreams
ENCE ENCE
ERCROS ERCROS

- Euskaltel
Ezentis Ezentis

Faes Farma Faes Farma
FCC FCC

G. E. San Jose G. E. San Jose
Gestamp Gestamp
Grenergy Grenergy
Lar Espana Lar Espafa
Linea Directa -

- Liberbank
Logista Logista
Mediaset Mediaset
Metrovacesa Metrovacesa

Neinor Homes

Neinor Homes

Oryzon _
Prisa Prisa
Prosegur Prosegur

Prosegur Cash

Prosegur Cash

Reig Jofre Reig Jofre

- Laboratorios Rovi
- Sacyr

- Solapack

Soltec Soltec

Talgo Talgo

Técnicas Reunidas

Técnicas Reunidas

Tubacex Tubacex
Unicaja Unicaja Banco
Vidrala -

Viscofan -

Vocento Vocento

- Zardoya Otis
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Para el andlisis de las tendencias de voto, hemos tenido en cuenta las recomendaciones de los asesores
de voto de referencia® (proxy advisors) en el mercado espafiol. Principalmente, las recomendaciones
de ISS, Glass Lewis y Corporance* para las empresas del lbex-35, y las recomendaciones de ISS y Glass
Lewis® para las compainiias del Top 40 del Mercado Continuo.

Ibex-35 ISS, Glass Lewis y Corporance

Top 40 del Mercado Continuo ISS, Glass Lewis

Brevemente, el orden que seguiremos en nuestra exposicion es el siguiente. En primer lugar, en el
Capitulo 1, hacemos un resumen ejecutivo de los aspectos esenciales de la Temporada de Juntas 2022,
que explicamos con mayor detalle a lo largo del Capitulo 2.

A continuacién, en el Capitulo 3, describimos las cuestiones y retos que las compaiias deberian tener en
cuenta para la Temporada de Juntas 2023 con el fin de que puedan anticiparse y planificar su impacto.

Finalmente, en el Capitulo 4, hemos querido ofrecer una panoramica legal sobre lainformacién corporativa
en el ambito de la sostenibilidad con el objetivo de trasladar al lector la importancia de esta materia que
estéa siendo objeto de una profunda revision.

3 En el documento se diferencian dos tipos de recomendaciones: (i) recomendaciones favorables (a favor) y (ii) recomendaciones negativas/
no favorables/contrarias (en contra y abstencion).

4 Corporance no ha emitido una recomendacion de voto para cuatro de las compafias del lbex-35 analizadas.

Glass Lewis no ha emitido una recomendacién de voto para dos de las compafias del Top 40 del Mercado Continuo analizadas.

[&)]



GLOSARIO

CBG

CNMV

Directiva CSRD

Directiva NFRD

EFRAG

EINF

ESG

IARC

ISSB

LSC
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, revisado en
junio 2020.
Comision Nacional del Mercado de Valores.
La Directiva que modifica, entre otras, la Directiva

NFRD para ampliar su ambito subjetivo y corregir algunas deficiencias
detectadas en el suministro de informacién sobre sostenibilidad.

La Directiva (Non-Financial Reporting Directive) tiene como
objetivo identificar riesgos para mejorar la sostenibilidad y aumentar la
confianza de los inversores, de los consumidores y de la sociedad en
general.

El (European Financial Reporting Advisory Group) es una
asociacién privada que presta asesoramiento a la Comisién Europea
sobre la utilizacion de las NIIF en Europa.

Estados de Informaciéon No Financieros.

En un contexto empresarial, los criterios medioambientales, sociales y de
buen gobierno (conocidos, por sus siglas en inglés, como “criterios ESG”)
hacen mencioén a:

« E (Environment): El efecto que la actividad de la compania tiene, directa
o indirectamente, sobre el medioambiente.

+ S (Social): El efecto que la actividad de la compaiiia tiene en las personas
o en el entorno social (empleados, clientes, proveedores o comunidades
locales). Este ambito se refiere a los derechos humanos e incluye, por
ejemplo, la proteccion del consumidor, la igualdad y la diversidad, los
derechos laborales, la gestién de la cadena de suministro, los derechos
de las comunidades indigenas o la prohibicién del trabajo infantil.

+ G (Governance): La forma en que se gestiona la compaiia. Incluye los
procesos y normas de gestion y gobierno tendentes a asegurar tanto el
cumplimiento de la normativa, externa e interna (compliance), como la
gestién adecuada de riesgos internos (para la actividad de la empresa)
y externos (para terceros). Abarca cuestiones de gobierno corporativo y
de transparencia o rendicion de cuentas, pero también de politica fiscal,
de lucha contra la corrupcién y prevencion del delito, de inversién o de
abuso de mercado. .

Informe Anual de Remuneraciones de los Consejeros.

El €S un grupo
de trabajo de IFRS; la fundacién de estandares internacionales de
informacion financiera que elaboré las NIIF, que ha sido creado para
facilitar, a los inversores y otros operadores del mercado de valores,
unos estandares de divulgacion en el ambito de la sostenibilidad que
sean fiables, de calidad y susceptibles de comparacién.

Ley de Sociedades de Capital.


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2022.322.01.0015.01.SPA&toc=OJ%3AL%3A2022%3A322%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/95
https://www.efrag.org/
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/

Propuesta de
Directiva CSDD

Propuesta que pretende establecer un estandar europeo obligatorio de
conducta empresarial para asegurar que las empresas cumplen con

su deber de respetar los derechos humanos y el medioambiente con
respecto a sus propias operaciones, las de sus filiales y a lo largo de sus
cadenas de valor mundiales.

Reglamento de
Taxonomia

El Reglamento 2020/852/UE, que contiene los criterios para
poder determinar si una actividad econémica se considera
medioambientalmente sostenible.

SASB

El Sustainability Accounting Standards Board es una organizacién sin
animo de lucro creada en 2011 con el objetivo de ayudar a las compaiiias
a informar a los inversores sobre su desempefio no financiero. Los
estandares SASB identifican las cuestiones ESG que consideran mas
relevantes para el rendimiento financiero en 77 industrias.

TFCD

El Task Force on Climate-related Financial Disclosures es un grupo de trabajo
creado en 2015 por el Consejo de Estabilidad Financiera, a peticién del
G-20, para fomentar que las empresas informen a sus inversores sobre
los riesgos relacionados con el cambio climéatico y el modo en que los
gestionan. En 2017, el TCFD publicé sus Recomendaciones para mejorar
la transparencia sobre riesgos climaticos.

UE

Unién Europea

El gobierno corporativo y los inversores institucionales 11
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex:32020R0852
https://www.sasb.org/standards/download/
https://www.sasb.org/standards/download/
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf
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VISION GENERAL DE LA TEMPORADA DE JUNTAS 2022
EN ESPANA

Cada afio, la comunidad inversora es menos flexible, sus argumentos son més estrictos e incide mas
en la sostenibilidad a largo plazo. Esto ha dado lugar a una temporada de juntas caracterizada por:

La consolidacion del modelo de celebracioén de juntas hibridas, mas flexibles y enfocadas a satisfacer
las distintas necesidades de los accionistas.

El mayor escrutinio por parte de los inversores de los asuntos ESG, prestando especial atencién a
(i) los temas sociales como el bienestar de los empleados y la diversidad, (ii) los asuntos relativos al
cambio climatico v (iii) las retribuciones de los consejeros y su enfoque al largo plazo.

Un examen minucioso por parte del mercado respecto a la respuesta de las compaiiias ante elevados
niveles de disidencia en las juntas de accionistas anteriores.

Como acabamos de sefalar, merece la pena destacar que si, en 2021, hablabamos del boom de las
juntas telematicas y observabamos una preferencia clara por parte de los inversores y proxy advisors
en la celebracioén de juntas de accionistas de manera hibrida, en esta Temporada 2022, el modelo de
juntas hibridas se ha consolidado en el mercado espafiol. En este sentido, la mayoria de las sociedades
cotizadas espafolas establece en su normativa interna la posibilidad de celebrar este tipo de juntas.

Tras el andlisis individualizado realizado por Georgeson, entre los datos mas relevantes de esta
Temporada de Juntas 2022 en Espafia, destacan los siguientes:

16

El quorum medio de las compaiias del lbex-35 se ha mantenido estable con respecto a 2021,
situandose en 71,13% (71,14% en 2021). Por su parte, el quorum medio del Top 40 del Mercado
Continuo presenta una ligera disminucién con respecto al afio anterior, situandose en 70,34% frente
al 71,53% de 2021.

Si tenemos en cuenta los datos histéricos, en el Ibex-35 no se han recuperado los niveles de
participacion previos a la pandemia como cabria haber esperado, mientras que, en el Top 40
del Mercado Continuo, se aprecia una tendencia al alza en la participacién. Entre otros, esta
diferencia podria deberse a la distinta penetracién del capital extranjero en el capital social, que es
mas relevante en las compafiias de mayor capitalizacion. Durante la Temporada de Juntas 2022,
por una parte, ha crecido la actividad de voto de los inversores domésticos — principalmente
institucionales— vy, por otra parte, la inversion de los fondos soberanos en el capital social de las
compainias del Ibex-35, que no suelen votar en las juntas salvo en contadas excepciones.

Si analizamos las tematicas de las propuestas presentadas (propuestas relativas a Consejeros,
Remuneracion, o Capital), la oposicién ha disminuido, proporcionalmente, en todas ellas tanto en las
juntas del Ibex-35, como en las del Top 40 del Mercado Continuo. En concreto, en el Ibex-35, un total
de 65 propuestas obtuvieron en 2022 mas del 10% de oposicién, lo que implica una disminucién con
respecto al afio anterior (75 propuestas en 2021). En el Top 40 del Mercado Continuo, los nimeros
se mantienen mas estables, con un total de 70 propuestas que recibieron en 2022 més del 10% de
oposicion, frente a las 71 propuestas del afio anterior.

Un aflo mas, tanto en el Ibex-35 como en el Top 40 del Mercado Continuo, el tema que ha suscitado
mayor nivel de disidencia entre los grandes inversores institucionales y los principales proxy advisors,
ha sido el relativo a la retribucién del consejo. Sin embargo, en la Temporada de Juntas 2022, ha
sido menor el nimero de propuestas con mas de un 10% de voto en contra que en 2021, tanto en las
compaiiias del lbex-35 (32 propuestas en 2022 frente a 46 propuestas en 2021), como en aquellas
del Top 40 del Mercado Continuo (28 propuestas en 2022 frente a 38 propuestas en 2021). Esta
disminucion se explica, principalmente, por la mejora en los modelos retributivos de las compaiiias
espafolas, que se han ido alineando con las expectativas de mercado. No obstante, las compariias
deberan continuar trabajando, ya que todavia existen grandes retos que afrontar en esta materia.



«  Encuanto a las cuestiones relativas al consejo de administracion, cabe destacar que:

El nimero de propuestas relativas a la ratificacion, nombramiento o reeleccidon de consejeros
con méas de 10% de voto en contra aumenta con respecto al afio anterior en el Ibex-35 (23
propuestas en 2022 frente a 18 en 2021) si bien representan un porcentaje inferior al del 2021
sobre el total de propuestas presentadas (14% en 2022 frente a 15% en 2021). El aumento del
numero de propuestas con mas de 10% de voto en contra es méas considerable en las compaiiias
del Top 40 del Mercado Continuo: 29 propuestas en 2022 frente a 8 en 2021 (lo que representa
un porcentaje sobre el total de propuestas presentadas del 23% en 2022 frente a 10% 2021).

En septiembre de 2022, ocho de las compaiias del Ibex-35 analizadas tenian los cargos de
presidente y primer ejecutivo unificados frente a las seis del afio anterior. En el Ibex-35, méas de
la mitad de los presidentes de las companias son consejeros ejecutivos (53%) y Unicamente un
12% de los presidentes son consejeros independientes. En el Top 40 del Mercado Continuo, tal
y como se ha puesto de manifiesto en afios anteriores, el nimero de empresas con los cargos
de presidente y primer ejecutivo unificados es mayor que en las compaiiias del Ibex-35, un total
de 11 tienen los cargos unificados.

Durante la Temporada de Juntas 2022, los consejeros independientes son los que han obtenido
el mayor nivel de votos favorables tanto en las compariias del Ibex-35 (96,39% de nivel de apoyo
medio) como en las del Top 40 del Mercado Continuo (98,01% de nivel de apoyo medio). En las
compainias del Ibex-35, el nUmero de consejeros independientes se mantiene estable respecto
al 2021, pasando de 239 consejeros independientes en 2021 a 235 en 2022. La situacion en el
Top 40 del Mercado Continuo es similar; el nimero de consejeros independientes pasa de 171
en 2021 a 175 en 2022.

Al igual que en afios anteriores, se mantiene la tendencia creciente en la presencia de mujeres
en los consejos de administraciéon de las compaiiias espafolas. Tanto en el Ibex-35 como en el
Top 40 del Mercado Continuo, el nimero de consejeras independientes es notablemente mayor
al nimero de consejeros independientes.

- Por dltimo, en materia de modificacion del capital social, el porcentaje medio de votos en contra en las
propuestas de aumento de capital ha disminuido, considerablemente, en las compaiias del lbex-35 y
las del Top 40 del Mercado Continuo.

En las siguientes paginas se desarrollan cada uno de los temas aqui mencionados en mayor profundidad.
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ANALISIS DE LA TEMPORADA DE JUNTAS DE 2022 EN EL
IBEX-35 Y EN EL TOP 40 DEL MERCADO

2.1. NIVEL DE PARTICIPACION

En la Temporada de Juntas 2022, el quorum® medio de las compaiiias del Ibex-35 se ha mantenido estable
con respecto a 2021, situandose en 71,13%. Por su parte, el quorum medio del Top 40 del Mercado
Continuo presenta una ligera disminucion con respecto al afio 2021, situandose en 70,34%.

Sitenemos en cuenta los datos histéricos, en el Ibex-35, no se han recuperado los niveles de participacion
previos a la pandemia como cabria haber esperado mientras que, en el Top 40 del Mercado Continuo, se
aprecia una tendencia al alza en la participacion.

Esta diferencia podria deberse, entre otros, a la distinta penetraciéon de la inversién extranjera en el
capital social, que es mas relevante en las compafias de mayor capitalizacién. Durante esta temporada,
ha crecido:

« Lainversién de los fondos soberanos en el capital social de las compainias del Ibex-35. Salvo en
contadas excepciones, estos fondos no suelen votar en las juntas.

+ Laactividad de voto de los inversores domésticos; principalmente, de los institucionales.

Ibex-35 y Top 40 del Mercado Continuo:
evolucién del promedio del quorum 2018-2022

72,48% 72,78%

71,13% 71,149 71,53%

70,249%

2022 2021 2020 2019 2018

m Quorum promedio Ibex-35 B Quorum promedio Top 40 del Mercado Continuo

Los siguientes graficos reflejan el nivel de participacion en la Temporada de Juntas 2022 en las compaiias
del Ibex-35 y del Top 40 del Mercado Continuo. En ellos se detalla, de manera decreciente, el peso que
tiene el capital flotante (free-float) sobre el quorum total para cada compaiiia’.

Con este andlisis se pretende mostrar la importancia que tiene el voto del capital flotante en las
comparfias de capital disperso. La movilizacion del voto del capital flotante depende, entre otros, de:
(i) las iniciativas (p.ej, actividades de engagement u organizacién de roadshows) llevadas a cabo por las
compafias para mejorar la relacién con sus inversores y de (i) la politica de voto de los inversores, que
determinara su proactividad a la hora de votar o no en las juntas.

6  El guorum utilizado para el analisis de las compafias ha sido el deliberativo, en el que se excluye la autocartera de la compania, con la
intenciéon de hacer comparables los datos analizados.

7 La metodologia seguida para el célculo del capital flotante ha sido la siguiente:
i.  Se hatomado como punto de partida la informacion que las comparfiias divulgan en el Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC).

i. Se haasumido que todo lo que no forma parte del capital flotante es nuicleo duro.

iii. Se ha partido del presupuesto de que el ntcleo duro ha votado con toda su posicion y que el sentido de su voto ha sido a favor de
todos los puntos que la compafia ha sometido a votacion.

iv. Finalmente, se ha asumido que todo el voto que excede de la posicion del nucleo duro ha sido emitido por parte del capital flotante de
la compafia. Cuando el quorum es inferior al nicleo duro, se ha asumido que este ha votado con una posicién parcial y que el capital
flotante no ha participado.
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Los gréaficos reflejan cémo en algunas compaiiias (por ejemplo, la nimero 1 del grafico del Ibex-35) el
quorum (81,08%) esta compuesto casi en su totalidad por inversores que forman parte del free-float. Por el
contrario, otras compaiiias que han tenido un porcentaje similar de quorum (por ejemplo, la nimero 32 del
gréfico del Ibex-35 con un 81,19%), han contado con una participacion baja del free-float y el quorum esta
compuesto casi en su totalidad por su ndcleo duro. Otros ejemplos de este tipo de compafiias serian los
numeros 2 y 31 del gréfico del Top 40 del Mercado Continuo, que tienen un quorum similar (del 68,95% y
67,65%, respectivamente), a pesar de tener una movilizacién del free-float diferente.

En definitiva, estos gréaficos reflejan la influencia que tiene la estructura accionarial de las compaiias
sobre el mayor o menor nivel de participacién en la junta general de accionistas.
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2.2. CUESTIONES MAS CONFLICTIVAS

Retribucion del consejo

Un afo mas, tanto en el Ibex-35 como en el Top 40 del Mercado Continuo, el tema que ha suscitado
mayor nivel de disidencia entre los grandes inversores institucionales y los principales proxy advisors,
ha sido el relativo a la retribuciéon del consejo. Los inversores institucionales y los proxy advisors de
referencia han actualizado sus politicas de voto, adaptandolas a las exigencias de un mercado mas
competitivo e incluyendo nuevas demandas en términos de responsabilidad y buena gestion.

Durante la Temporada de Juntas 2022, son diversos los motivos que han llevado a los inversores
institucionales a no apoyar los asuntos retributivos, entre los mas destacados:

« Falta de alineacién con el interés de los accionistas a largo plazo.

- Ausencia de coherencia entre los resultados de la compaiiia y la retribucién de sus ejecutivos.
+ Planes de incentivos a largo plazo no alineados con las demandas del mercado.

«  Opacidad en la divulgacion de métricas y sus pesos, asi como sobre su nivel de cumplimiento.

+ Falta de respuesta por parte del consejo ante elevados niveles de disidencia en materia retributiva
en ejercicios anteriores.

«  Poca claridad en las condiciones de los contratos con ejecutivos: clausulas de recobro, pagos por
terminacién de contrato o politica de tenencia de acciones.

Cabe destacar que, en la Temporada de Juntas 2022, ha sido menor el nimero de propuestas con mas
de un 10% de voto en contra que en 2021, tanto en las compariias del lbex-35 (32 propuestas en 2022
frente a 46 propuestas en 2021), como en aquellas del Top 40 del Mercado Continuo (28 propuestas en
2022 frente a 38 propuestas en 2021). Esta disminucidn se explica principalmente por la mejora en los
modelos retributivos en las compaiias espariolas, que se han ido alineando con las expectativas de
mercado. No obstante, las compariias deberan continuar trabajando, ya que todavia existen grandes
retos que afrontar en esta materia.

La mayor parte de las propuestas que han recibido una oposicion relevante se referian a la aprobacion
del Informe Anual de Remuneraciones (“IARC”) del ejercicio 2021, donde 17 de las 34 compafiias del
Ibex-35 analizadas han tenido un nivel de disidencia por encima del 10%. En las compafias del Top 40
del Mercado Continuo, la oposicion ha sido menor y solo 12 de ellas han obtenido un nivel de disidencia
superior al 10%.
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Reeleccidén, nombramiento y ratificacion de consejeros

Otro tema que ha suscitado gran controversia entre los inversores institucionales durante la Temporada de
Juntas 2022 ha sido el relativo a la reeleccion, nombramiento y ratificacién de consejeros, donde el nimero
de propuestas con mas de 10% de voto en contra aumenta con respecto al afio anterior en el lbex-35
(23 propuestas en 2022 frente a 18 en 2021). No obstante, esas propuestas representan un porcentaje
inferior al del 2021 sobre el total de propuestas presentadas (14% en 2022 frente a 15% en 2021).

El aumento del nimero de propuestas con mas de 10% de voto en contra es méas considerable en las
compariias del Top 40 del Mercado Continuo (29 propuestas en 2022 frente a 8 en 2021).

Los principales motivos que han llevado a que los inversores institucionales no diesen su apoyo a las
compafiias en los puntos relativos a la composicién del consejo han sido:

+ Falta de independencia en el consejo.

« Ausencia de diversidad entendida en un sentido amplio, con especial hincapié en la diversidad de
género.

+ La presencia de consejeros que forman parte de en un nimero elevado de consejos.

Ibex-35

En el Ibex-35, un total de 65 propuestas obtuvieron en 2022 mas del 10% de oposicion®, lo que implica
una disminucién con respecto al afio anterior (75 propuestas en 2021).

Si atendemos las tematicas de las propuestas presentadas, la oposicién ha disminuido, proporcionalmente,
en todas ellas siendo, una vez mas, las propuestas relativas a la retribucién del consejo las que han recibido
mayor proporcion de voto en contra (un 39% de ellas han recibido mas del 10% de voto en contra).

El siguiente gréafico distingue, por materias, el niUmero de propuestas que han recibido mas del 10% de
voto en contra en los Ultimos tres afios. En cada caso, se indica el porcentaje que representa sobre el
total de propuestas de la categoria que se presentd en esa temporada de juntas.

Ibex-35: nimero de propuestas con més de 10% de voto en contra
y proporcién en relacién con el total de propuestas por categoria

50 - 48%
40 -
30 -

20 -

NUmero de Propuestas

23%

16% 25%

Remuneracién Consejeros Capital Otras

m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se hace constar que la altura de las columnas refleja el nimero de propuestas que han recibido mas de 10%
de voto en contra (en numeros absolutos) y no el porcentaje que representaba cada una de ellas sobre el total de propuestas. Las materias
se han ordenado, de mayor a menor, en funcion del nimero de propuestas que han recibido mas del 10% de voto en contra en 2022.

8 Incluye todos los puntos del orden del dia que han recibido un porcentaje de voto menor al 90% del quorum.
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Numero de Propuestas

Top 40 del Mercado Continuo

En el Top 40 del Mercado Continuo un total de 70 propuestas recibieron en 2022 mas del 10% de
oposicion®, frente a las 71 propuestas del afio anterior.

Al igual que en el Ibex-35, las propuestas relativas a la retribucidon del consejo han recibido mayor
proporcion de voto en contra (un 28% de ellas han recibido mas del 10% de voto en contra).
Ademas, se ha duplicado la oposicion en las propuestas relacionadas con el nombramiento, ratificacién
o reeleccion de consejeros (23% en 2022 frente a 10% en 2021). Finalmente, en el resto de las categorias,
ha disminuido la oposicion.

El siguiente gréfico distingue, por materias, el nimero de propuestas que han recibido méas del 10% de
voto en contra en los Ultimos tres afios. En cada caso, se indica el porcentaje que representan sobre el
total de propuestas relativas a la materia que se presentd en esa temporada de juntas.

Top 40 Mercado Continuo: nimero de propuestas con mas de 109% de voto
en contra y proporcién en relacién con el total de propuestas por categoria

50 - 399

40 | 239
30

289,
129

20

1 10%

219 4%
3% 23%
10
- | g
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Consejeros Remuneracién Otras Capltal

m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se hace constar que la altura de las columnas refleja el nimero de propuestas que han recibido mds de 10%
de voto en contra (en nimeros absolutos) y no el porcentaje que representaba cada una de ellas sobre el total de propuestas. Las materias
se han ordenado, de mayor a menor, en funcion del nimero de propuestas que han recibido mas del 10% de voto en contra para 2022.

Recomendaciones de voto de los principales proxy advisors

Si analizamos las recomendaciones de voto del proxy advisor de referencia (ISS) para las empresas
del Ibex-35, en 2022 el mayor niUmero de recomendaciones de voto no favorables se ha centrado en
la retribucién del consejo: 18 recomendaciones en contra, lo que supone un 22% sobre el total de las
recomendaciones de voto de este asesor. Este porcentaje es superior al del afio anterior (15%).

En las compaiiias del Top 40 del Mercado Continuo, en términos porcentuales, las propuestas relativas a
aumentos y reducciones en el capital han sido las que han recibido la mayor proporcién de recomendaciones
de voto en contra (el 62% de las propuestas en esta materia). Este porcentaje se mantiene en linea con el
afo anterior (63%).

En términos numéricos, el mayor nimero de recomendaciones de voto no favorables se ha centrado en
la reelecion, ratificacién y nombramiento de consejeros, con un total de 44 recomendaciones en contra
(34% del total de las recomendaciones de voto de este asesor). Esto supone un considerable incremento
con respecto a los dos Ultimos afios: 15 recomendaciones en contra en 2021 y 38 en 2020 (19% y 21%
del total de las recomendaciones de voto de este asesor en esos afos, respectivamente).

En el siguiente grafico se muestra el nimero de recomendaciones en contra de ISS por materia, indicando
el porcentaje que representan sobre el total de las recomendaciones de voto de este asesor.

9 Incluye todos los puntos del orden del dia que han recibido un porcentaje de voto menor al 90% del quorum.
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Numero de Propuestas

NUmero de Propuestas

Ibex-35: nimero de propuestas con recomendaciones en contra de ISS y
proporcién sobre el total de recomendaciones por categoria

30 -

11%

Remuneracién Consejeros Capital Otras

m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se hace constar que la altura de las columnas refleja el nimero de propuestas que han recibido mas de 10%
de voto en contra (en nimeros absolutos) y no el porcentaje que representaba cada una de ellas sobre el total de propuestas. Las materias
se han ordenado, de mayor a menor, en funcion del nimero de propuestas que han recibido mas del 10% de voto en contra en 2022.

Top 40 del Mercado Continuo: nimero de propuestas con recomendaciones
en contra de ISS y proporcién sobre el total de recomendaciones por categoria

539

Consejeros Remuneracion Capital Otras

m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se hace constar que la altura de las columnas refleja el nimero de propuestas que han recibido mas de 10%
de voto en contra (en numeros absolutos) y no el porcentaje que representaba cada una de ellas sobre el total de propuestas. Las materias
se han ordenado, de mayor a menor, en funcién del nimero de propuestas que han recibido mas del 10% de voto en contra en 2022.

Si comparamos las recomendaciones de ISS con las de Glass Lewis y Corporance, en las compaiias del
Ibex-35, Glass Lewis ha sido el proxy advisor que ha emitido un menor nimero de recomendaciones no
favorables (33) en la Temporada de Juntas 2022. Por el contrario, Corporance ha sido el proxy advisor
que mas recomendaciones no favorables ha emitido (89), principalmente por ser mas estricto que ISS y
Glass Lewis en los temas relativos a la retribucion del consejo.
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Ibex-35: nimero de recomendaciones de voto no favorables por proxy advisor

38

Remuneracion Consejeros Capital Otras

m|SS ®Glass Lewis m Corporance

En el Top 40 del Mercado Continuo, Glass Lewis vuelve a ser el proxy advisor que emite el menor nimero
de recomendaciones negativas en esta Temporada de Juntas (45).

Top 40 del Mercado Continuo: niimero de recomendaciones
de voto no favorables por proxy advisor

44 40
29
16
9 _
: .
Consejeros Remuneracién Capital Otras

m|SS mGlass Lewis

2.2.1. Consejo de administracion

En materia de estructura de los consejos de administracion, los aspectos clave para los inversores
institucionales y proxy advisors contintian siendo los asuntos tradicionales en materia de buen gobierno
corporativo, es decir, independencia, responsabilidad y diversidad. Sin embargo, al igual que la
comunidad inversora, su postura ha evolucionado y son cada vez mas exigentes. Se reclama:

- Una mayor independencia en el consejo, asociada a: (i) la separacion de cargos entre el presidente
y CEO, (ii) la presidencia independiente, (iii) la existencia de un consejero independiente coordinador
(lead independent director) y (iv) un 100% de independencia en las comisiones clave; auditoria,
nombramiento y retribuciones.

« Una mayor exigencia al érgano de administracion en su responsabilidad y rendiciéon de cuentas.
Entre otros, (i) en el ejercicio de su deber de diligencia, (ii) en su responsabilidad por la gestion social
y medioambiental, y (iii) en su respuesta ante las preocupaciones manifestadas por los accionistas o
ante un elevado nivel de disidencia en la junta.

+ Una concepcion mas amplia de la diversidad en el consejo, que integra la diversidad de género,
etnia, conocimientos y experiencia, edad y entorno geografico.

A continuacion, analizamos la evolucion en los Ultimos tres afios de las estructuras de los consejos de las
compainias del Ibex-35 y del Top 40 del Mercado Continuo.
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Evolucion de la separacion de cargos de presidente y primer ejecutivo en los ultimos tres anos.
Tipologia de presidente en las empresas del Ibex-35 y del Top 40 del Mercado Continuo

En septiembre de 2022, ocho de las compairias del lbex-35 tenian los cargos unificados. Las 26
compafiias restantes contaban con un presidente del consejo y un consejero delegado y, en diez
de ellas, el presidente tenia la condiciéon de ejecutivo. No obstante, pese al caracter ejecutivo del
presidente, de acuerdo con los estandares internacionales, la presencia de un consejero delegado,
con facultades y funciones diferenciadas de las del presidente del consejo, sirve en estos casos como
una medida de contrapeso para evitar la concentracion de poder.

Ibex-35: unificacién vs. separacién de cargos entre
el presidente y consejero delegado 2022

Presidente

Presidente Dominical;

Ejecutivo; 219,
Unificacion Separacion 29%
de cargos; de cargos;
249, 76%
Presidente
Independiente;
129,
Pre5|dente
Otros;
159,

En la Temporada de Juntas 2022, se han sometido a votacion la reeleccion de tres consejeros delegados
que, a su vez, son presidentes del consejo. La propuesta recibié una recomendacion de voto en contra
por parte de ISS mientras que, Glass Lewis recomendd votar a favor. Todas las propuestas recibieron un
porcentaje de voto favorable superior al 80%.

En cuanto a la tipologia de los presidentes de los consejos del lbex-35, poco méas de la mitad son
consejeros ejecutivos (53%) y Unicamente un 12% de los presidentes son consejeros independientes.

Ibex-35: presidentes del consejo segln su tipologia

2022 2021 2020

® Ejecutivo ™ Dominical ™ Independiente ™ Otros Externos

10 Debido a los cambios acaecidos en el consejo tras la celebracion de la junta ordinaria de 2022, en una compafia se ha tomado como
referencia la nueva estructura del consejo aprobada en la junta extraordinaria de octubre 2022.
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En el Top 40 del Mercado Continuo, se mantiene la tendencia de los afios anteriores y el nimero de
empresas con los cargos unificados es mayor que en las compaiias del Ibex-35. De las empresas
contempladas en el andlisis:

+ 11 tienen los cargos unificados.

+ De las 29 empresas que tienen los cargos separados (que representan un 73% de la muestra), seis
tienen presidentes ejecutivos.

Top 40 del Mercado Continuo: unificacién vs. separacién de cargos
entre el presidente y consejero delegado 2022

Presidente
Dominical;
30%

Unificacion Separacion
de cargos; de cargos; Presidente

27,5% 72,5% Ejecutivo;

159%
Presidente
Independiente;
Presidente 23%
Otros;
5%

En la Temporada de Juntas 2022, en el Top 40 del Mercado Continuo se ha sometido a votacion la
reeleccion de cuatro consejeros que tienen los cargos de presidente y consejero delegado unificados.
En dos compaiiias, se recibié una recomendacion favorable por parte de los proxy advisors de referencia
(la reeleccién se aprobd con el 99,93% y 96,62% de voto a favor, respectivamente) y, en otras dos,
una contraria por parte de ISS (la reeleccion se aprobd con el 99,51% y 95,45% de voto a favor,
respectivamente). Con caracter general, ISS recomienda votar en contra de la unificacién de cargos, si
bien puede tener en cuenta las particularidades de la compafiia. Por su parte, Glass Lewis ha emitido una
recomendacién favorable en todos los casos.

Evolucion de la independencia de los consejeros en las empresas del Ibex-35 y del Top 40 del
Mercado Continuo en los ultimos tres anos

Uno de los aspectos de mayor preocupacion para los inversores institucionales y proxy advisors es la
independencia en los consejos de administracién. El umbral minimo establecido es, por regla general,
el 50% de los miembros del consejo, salvo cuando se trate de una compaiiia controlada o con una
capitalizacion bursatil muy pequefia, en cuyo caso, dicho umbral se reduce a un tercio (33%). En esta
misma linea se manifiesta el Cédigo de Buen Gobierno ("CBG") en su Recomendacion 17."

En las compafiias del Ibex-35, en 2022, 235 de los 419 consejeros eran independientes, lo que representa
mas de la mitad del total de consejeros.

11 La Recomendacién 17 CBG aconseja que el nimero de consejeros independientes represente, al menos, la mitad del total de consejeros.
Cuando la sociedad no sea de elevada capitalizacién o cuando, aun siéndolo, cuente con un accionista o varios actuando concertadamente,
que controlen méas del 30% del capital social, se aconseja que el niumero de consejeros independientes represente, al menos un tercio del
total de consejeros.
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Ibex-35: evolucién de la estructura de los consejos de administracién

235 239 238

2022 2021 2020

® Independiente ™ Dominical ™ Ejecutivo ™ Otros

En relacion con el nivel de independencia en las empresas del Ibex-35:

23 compaiiias, que representan un 68% de las sociedades analizadas, tienen mas de un 50% de
independencia en sus consejos. Este umbral se mantiene en linea con los afios anteriores.

Nueve compafias, que representan el 26% de las sociedades analizadas, tienen un nivel de
independencia entre el 33% y el 50%. Este porcentaje disminuye en 3 puntos respecto al afio anterior.

Dos compaiiias, que representan el 6% de las sociedades analizadas, no alcanzan un umbral de
independencia del 33%. Este porcentaje aumenta en 3 puntos respecto al afio anterior.

Ibex-35: independencia en los consejos de administracion

< 33%

independencia;
S
= 50%
independencia;
33% - 509 68%

independencia;

26%

Respecto del nivel de independencia en las empresas del Top 40 del Mercado Continuo:

17 compaiiias, que representan un 43% de las sociedades analizadas, tienen mas de un 50% de
independencia en sus consejos. Cabe resaltar que este porcentaje se ha incrementado de 8 puntos
respecto al afio anterior.

15 compaiiias, que representan el 38% del indice, tienen un nivel de independencia entre el 33% vy el
50% (diez puntos por debajo del 48% en 2021).

Ocho compaiiias que representan el 20%, no alcanza un umbral de independencia del 33% (dos
puntos mas que el afio pasado).
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Top 40 del Mercado Continuo:
independencia en los consejos de administraciéon

< 339%
independencia;

209%,
> 509,
independencia;
4
33% - 509%, 3%
independencia;
38%

Evolucion de la diversidad de género en los consejos del Ibex-35 y del Top 40 del Mercado Continuo

Diversidad

Al igual que en afios anteriores, se mantiene la tendencia creciente en la presencia de mujeres en los
consejos de administracion del Ibex-35. De julio 2020 a julio 2022, el nimero de mujeres en los consejos
del Ibex-35 se incremento en 6 puntos porcentuales; pasando de 126 mujeres (un 29% de los consejeros)
a 148 mujeres (un 35 % de los consejeros). A fecha septiembre 2022, 11 compafiias del lbex-35 tienen
un porcentaje de mujeres en el consejo inferior al 30% y solo hay dos compaiias en los que se sitla
por debajo del 20%. Todas las compaiias del Ibex-35 cuentan, al menos, con la presencia de una mujer
en el consejo. De acuerdo con el VIl Estudio realizado por WomenCEO "La diversidad de género en los
consejos de administracion y los comités de direccién", a diciembre de 2022, 16 compainiias [del Ibex-35]
[[alcanzaban o superaban]] el umbral del 40% de mujeres en el consejo.

El pasado 23 de noviembre, se aprobd la Directiva 2022/2381/UE que deberé incorporarse a derecho
espafol antes del 28 de diciembre de 2024 y que establece, por primera vez, cuotas obligatorias para
fomentar la presencia femenina en los consejos de las sociedades cotizadas. En concreto, antes del 30
de junio de 2026, las mujeres tendran que representar (i) el 40 % de los consejeros no ejecutivos o (ii) el
33% del total de los miembros del consejo de administracién.

La Directiva establece una serie de medidas para alcanzar estas cuotas minimas:

+  Fomento de la presencia de consejeras ejecutivas. Las sociedades cotizadas que no alcancen el
segundo umbral (33% consejeras) deberian fijar objetivos cuantitativos individuales para mejorar el
equilibrio de género entre los consejeros ejecutivos. Estos objetivos deberian alcanzarse antes del
30 de junio de 2026.

+ Ajustes de los procesos de seleccion. Las compaiias que no alcancen estos umbrales deberian
ajustar sus procesos de seleccion. A estos efectos, la Directiva regula medidas de discriminacién
positiva, derechos de informacién de los candidatos y la inversién de la carga de la prueba ante una
reclamacién del candidato no seleccionado, si se cumplen determinados requisitos.™

Ibex-35: diversidad de género en los consejos de administraciéon

419 430 435

2022 2021 2020

EHombres ™®Mujeres B Total

12 Para una descripcion mas detallada de la Directiva 2022/2381/UE consultar la publicacion de Cuatrecasas: “Impulso a la diversidad de
género en los consejos de las sociedades cotizadas”.
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Como podemos observar en el siguiente grafico, de las 148 consejeras del Ibex-35, un 99% son consejeras
externas, en su mayoria (un 80%) independientes.

Ibex-35: categoria consejeras tras la Temporada de Juntas 2022

Otros
Externos;
3%
. Dominicales;
Consejeras 15% ‘\
Internas ©
Ejecutivas; Consejeras
1% Externas;
99%,

Independientes;
80%

En el Ibex-35, durante la Temporada de Juntas 2022, se ha sometido a votaciéon el nombramiento,
ratificacion o reeleccion de 146 consejeros, de los cuales 52 eran mujeres (un 35,62%). El promedio de
votos a favor del nombramiento, ratificacion y reeleccidon de consejeras en 2022 ha sido de un 95,98%.
Este porcentaje es inferior al del 2021, que fue de un 96,44%.

Ibex-35: tipo de consejeras sometidas
a nombramiento, reeleccién y ratificacion

41 42
32

10 11
4 1 1 1 0 o0 2

Independiente Dominical Ejecutivo Otro Externo

m2022 m2021 m2020

Un 79% de las consejeras propuestas por las compaiiias que forman parte del Ibex-35 son clasificadas
como independientes. Si comparamos este dato con el del nombramiento, ratificacion y reeleccién de
consejeros, el numero disminuye considerablemente. De 94 consejeros propuestos en 2022, 38 (un 40%)
fueron consejeros independientes.

Ibex-35: tipo de consejeras sometidas a
a nombramiento, reeleccién y ratificacion

2%
AN

19
% 79%

u |ndependiente ® Dominical ™ Ejecutivo
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En los consejos de administracién del Top 40 del Mercado Continuo hay 131 mujeres, que representan
el 33% del numero total de consejeros. De ellas, un 98% son consejeras externas, de las cuales un 69%
son independientes. Al igual que el afio pasado, se aprecia que el porcentaje de consejeras dominicales
es notablemente mayor en los consejos del Top 40 del Mercado Continuo (25%) que en los del Ibex-35
(15%). Esta diferencia se explica por la distinta estructura accionarial de las compaiiias del Ibex-35 y del
Top 40 del Mercado Continuo.

Mercado Continuo: categoria consejeras tras la Temporada de Juntas 2022

Otros Externos;

» 3%
Dom|n|cales
Consejeras 25%
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Durante la Temporada de Juntas 2022, en el Top 40 del Mercado Continuo se ha sometido a votacién el
nombramiento, ratificacion o reeleccién de 113 consejeros, de los cuales 41 eran mujeres (un 36,28%). Al
igual que en arfios anteriores, las mujeres han contado con un elevado nivel de aceptacion por parte del
mercado, ya que el promedio de votos a favor fue de un 96,40%.

Mercado Continuo: tipo de consejeras sometidas
a nombramiento, reeleccién y ratificacion

29
23
18
13
8 9
3 2
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0 || —L__

Independiente Dominical Ejecutivo Otro Externo

m2022 m2021 m2020
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Tal y como sucede el Ibex-35, el niUmero de consejeras independientes en las empresas del Top 40 del
Mercado Continuo es notablemente mayor al nimero de consejeros independientes. Un 59% de las
consejeras propuestas son clasificadas como independientes, muy por encima del nimero de consejeros
con dicha clasificacién. De 74 consejeros propuestos, 19 (un 26%) son consejeros independientes.

Mercado Continuo: tipo de consejeras sometidas
a nombramiento, reeleccién y ratificaciéon en 2022

5%
3% Q 59%

339

¥ [ndependiente ™ Dominical ™ Ejecutivo ™ Otro Externo

Las consejeras ejecutivas solo representan el 1% y el 2% de las consejeras del Ibex-35 y del Top 40 del
Mercado Continuo, respectivamente. Como hemos apuntado anteriormente, la Directiva 2022/2381/UE
incluye medidas para fomentar la presencia de mujeres ejecutivas en los consejos de administraciéon de
las sociedades cotizadas. También lo hace la Recomendacion 14 c) del CBG, al aconsejar la adopcion de
medidas que favorezcan la existencia un nimero significativo de altas directivas en la compaiia como
instrumento para impulsar la diversidad de género en el consejo.

En su ultimo informe anual sobre el gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores
admitidos a negociacién en mercados regulados, la CNMV seiiala como, en el ejercicio 2021, el grado
de seguimiento de la Recomendacién 14 fue 14 puntos porcentuales menor que la media del CBG.
Parte de las sociedades que no siguieron esta recomendacion explicaron que, si bien contaban con una
politica de diversidad, esta no se habia adaptado a la revisién parcial del CBG donde se recomendaba
fomentar el aumento del nimero de altas directivas en la empresa.

2.2.2. Resultadosdelasvotaciones en propuestas vinculadas al consejo de adminstracion
y evolucién en los ultimos tres afnos

En los gréficos de este apartado se refleja el nivel de apoyo histérico recibido en las propuestas de
nombramiento, ratificacién y reeleccion de consejeros y consejeras en las empresas del Ibex-35 y del Top
40 del Mercado Continuo, para cada una de las categorias de consejero.

En la Temporada de Juntas 2022, los consejeros independientes son los que han obtenido el mayor
nivel de votos favorables en las compariias del Ibex-35. Si comparamos estos resultados con los del
afo anterior, resalta el mayor respaldo a los consejeros clasificados como “otros externos” por parte
de los inversores institucionales. Por el contrario, disminuye considerablemente el nivel de apoyo a los
consejeros dominicales, tras recibir el afio pasado un apoyo mayor que en 2020. Esta disminucién en
el nivel de apoyo a los consejeros dominicales se explica, fundamentalmente, por el elevado porcentaje
de voto en contra en tres compaiiias. Por Ultimo, cabe destacar la el ligero descenso del respaldo a los
consejeros ejecutivos.
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Ibex-35: nivel de apoyo medio por tipo de consejero

Independientes Ejecutivos Otros Externos Dominicales
m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se ha ordenado, de mayor a menor, en funcién del nivel de apoyo medio por tipo de consejero para el 2022.

En el Top 40 del Mercado Continuo, se reduce el nivel de apoyo promedio a casi todos los tipos de
consejeros, con la excepcion de los consejeros independientes. Los consejeros denominados “otros
externos” son los que menor apoyo han recibido durante la Temporada de Juntas 2022.

Top 40 Mercado Continuo: nivel de apoyo medio por tipo de consejero

Independientes Ejecutivos Dominicales Otros Externos

m2022 m2021 m2020

Nota: A efectos aclaratorios, se ha ordenado, de mayor a menor, en funcidon del nivel de apoyo medio por tipo de consejero para el 2022.
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Recomendaciones de los proxy advisors por tipo de consejero

En la Temporada de Juntas 2022 en el lbex-35, ISS emitié un total de 15 recomendaciones en contra del
nombramiento, ratificacion o reeleccién de consejeros sobre un total de 146 resoluciones. Esto representa
el 10% de las resoluciones de esta categoria; porcentaje superior al del afio 2021 (6%). El siguiente grafico,
refleja la distribucién de recomendaciones de voto por tipo de consejero en los Ultimos 3 afios. Destacamos:

+ Un aumento gradual en las recomendaciones en contra respecto de los consejeros ejecutivos (de
12,63 puntos porcentuales con respecto al afio 2020).

+ Un repunte de las recomendaciones en contra de los consejeros dominicales (22,22%) respecto a
2021 (8,70%). No obstante, este incremento — que, como hemos sefialado antes, se explica por los
datos de tres compaiiias — sigue siendo notablemente inferior al del ejercicio 2020 (57,14%), 2019
(80,77%) y 2018 (35,71%).

+ Unincremento poco significativo en las recomendaciones en contra de los consejeros independientes
(de 2,53 puntos porcentuales con respecto al afio 2020).

+  Una reduccion significativa en las recomendaciones en contra de los consejeros con la categoria
“otros externos” (11,11%) respecto a 2021 (25%). No obstante, este dato es superior al de 2020,
donde esta categoria de consejeros no recibié ninguna recomendacién en contra.

Ibex-35: recomendaciones de voto de ISS por tipo de Consejero

2,53% 1,47%

2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020
Independientes Otros Externos Ejecutivos Dominicales

B Recomendaciones favorables B Recomendaciones no favorables

Nota: A efectos aclaratorios, se ha ordenado, de mayor a menor, en funcién del nivel medio de recomendacion favorable del proxy advisor
por tipo de consejero para el 2022.

-~
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Por su parte, el proxy advisor Glass Lewis ha emitido cinco recomendaciones en contra en materia de
consejo durante la Temporada de Juntas 2022, mientras que Corporance ha emitido un total de 23.
Con caracter general, los consejeros dominicales han sido los mas penalizados por parte de todos los
proxy advisors.

Ibex-35: recomendaciones de voto por proxy advisor por tipo de consejero

253%  2,53% 7,14% 5,00%
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Independientes Otros Externos Ejecutivos Dominicales
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Glass Lewis
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Glass Lewis
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m Recomendaciones favorables B Recomendaciones no favorables

Nota: A efectos aclaratorios, se ha ordenado, de mayor a menor, en funcién del nivel medio de recomendacion favorable del proxy advisor
por tipo de consejero para el 2022.

El siguiente gréfico refleja la evolucién de las recomendaciones de voto de ISS por tipo de consejero
para las empresas del Top 40 del Mercado Continuo en los Ultimos 3 afios. En la Temporada de Juntas
2022 se sometieron a votacion 113 resoluciones relativas al nombramiento, ratificacion o reeleccion
de consejeros. De ellas, 44 recibieron una recomendaciéon de voto en contra por parte de ISS, lo que
representa el 39% de estas resoluciones. Mas de la mitad de estas resoluciones no favorables afectaban
a consejeros dominicales.

Top 40 Mercado Continuo:
recomendaciones de voto de ISS por tipo de consejero

3,13%

2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020
Independientes Ejecutivos Dominicales Otros Externos

B Recomendaciones favorables B Recomendaciones no favorables

Nota: A efectos aclaratorios, se ha ordenado, de mayor a menor, en funcién del nivel medio de recomendacion favorable del proxy advisor
por tipo de consejero para el 2022.

Por su parte, el proxy advisor Glass Lewis emitié nueve recomendaciones de voto en contra en materia
de consejo durante la Temporada de Juntas 2022.
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Top 40 Mercado Continuo:
recomendaciones de voto por proxy advisor por tipo de consejero

15,38%

64,86%

76,92%

100,00%

ISS Glass Lewis ISS Glass Lewis ISS Glass Lewis ISS Glass Lewis

Independientes Ejecutivos Dominicales Otros Externos

B Recomendaciones favorables B Recomendaciones no favorables

Si evaluamos las 15 propuestas del Ibex-35 en materia de consejo que han recibido una recomendacién
no favorable por parte de ISS, el nivel de voto en contra en nueve de ellas fue superior al 10%. Si
hacemos este mismo analisis en el Top 40 del Mercado Continuo, de las 44 propuestas que recibieron
una recomendacion no favorable por parte de ISS, 25 de ellas recibieron un porcentaje de votos en contra
superior al 10%.

2.2.3. Remuneracidén de los consejeros y altos directivos

Como todos los afios, la retribucion del consejo genera controversia entre los distintos actores del
mercado. Tras analizar las recomendaciones no favorables de los principales proxy advisors y las
explicaciones que publican algunos inversores institucionales para justificar su voto negativo, entre los
motivos por los que se han penalizado propuestas de retribucién en las empresas con un mayor nivel de
free-float destacan:

- Lafalta de alineacién con el interés de los accionistas a largo plazo.

- Laausencia de coherencia entre los resultados de la compaiiia y la retribucién de sus ejecutivos.
+ Los planes de incentivos a largo plazo no alineados con las demandas del mercado.

- Laopacidad en la divulgacion de métricas y sus pesos, asi como sobre su nivel de cumplimiento.

« Lafalta de respuesta por parte del consejo ante elevados niveles de disidencia en materia retributiva
en ejercicios anteriores.

« Lapoca claridad en las condiciones de los contratos con ejecutivos: clausulas de recobro, pagos por
terminacién de contrato, o politica de tenencia de acciones.

Resultados en las votaciones en materia de retribucion y evolucion en los ultimos tres afos de
las votaciones al IARC

Durante la Temporada de Juntas 2022, el apoyo medio al IARC, ha sido superior al afio anterior tanto
en las compafias del Ibex-35 como del Top 40 del Mercado Continuo. Al igual que otros afios, el nivel
de apoyo es superior en las empresas del Top 40 del Mercado Continuo que en las del Ibex-35, debido
a que el porcentaje de capital en manos del nucleo duro suele ser mas elevado, lo que les asegura un
mayor respaldo.
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IARC: evolucién del apoyo

91,70% 91,40%

85,879 87,55%

2022 2021 2020
u |bex-35 H Top 40 del Mercado Continuo

En 2022, 20 compafias del Ibex-35 y 27 compafias del Top 40 del Mercado Continuo sometieron a
aprobacion su politica de remuneraciones. El apoyo medio a la politica de remuneracién fue inferior al de
otros afios para las companias del Ibex-35; principalmente, porque una compaiiia recibié un porcentaje
de voto en contra superior al 35%.

Polftica de Remuneracién: evolucién del apoyo

86,84% 88,45%

2022 2021 2020

H |bex-35 H Top 40 del Mercado Continuo
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Influencia de los proxy advisors

Informe anual de Remuneraciones de los Consejeros (IARC)

La compaiiia del Ibex-35 que obtuvo menor apoyo respecto de su IARC recibi6é un 53,28% de votos
a favor, mientras que la compania que obtuvo el mejor resultado conté con el apoyo de 98,27% de
los votos. Esto la situé en poco méas de 12 puntos por encima de la media, que fue de 85,87% de
votos a favor.

En la Temporada de Juntas 2022, 17 empresas recibieron mas del 90% de votos a favor del IARC. Sin
embargo, no todas ellas obtuvieron recomendaciones favorables por parte de ISS y Glass Lewis, que
emitieron una recomendacién en contra para dos de estas compaiiias. Por su parte, Corporance ha

recomendado el voto en contra en ocho compaiiias.

Ibex-35: IARC.
Nivel de apoyo y recomendaciones de ISS
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En el Top 40 del Mercado Continuo, la compaiia que obtuvo menor apoyo respecto del IARC recibid
60,16% de votos favorables mientras que, dos compaifiias, recibieron un 100% de votos favorables.
La media de votos favorables en el Top 40 del Mercado Continuo fue de 91,70% y 28 compafias

obtuvieron mas del 90% de votos a favor del IARC.

Top 40 del Mercado Continuo: IARC.
nivel de apoyo y recomendaciones de ISS
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Politica de Remuneraciones

Encuanto alasrecomendaciones de voto por parte de los proxy advisors alapoliticade remuneraciones
en las empresas del lbex-35, en 2022 ISS emitié un total de siete recomendaciones de voto en
contra, al igual que Glass Lewis. Por su parte, Corporance emitié un total de 12 recomendaciones

de voto en contra.

11 de las 20 compaifiias que sometieron su Politica de Remuneraciones a la aprobacion de la junta
obtuvieron mas del 90% de votos a favor. Unicamente una de estas 11 compaifiias ha recibido una
recomendacién en contra por parte de ISS y Glass Lewis. Por su parte, Corporance ha emitido
recomendaciones en contra en 9 de las 11 compaiiias que, finalmente, obtuvieron mas de un 90% de

votos a favor.

Ibex-35: Politica de Remuneraciones.
Nivel de apoyo y recomendaciones de ISS

M A favor
M En contra
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Ibex-35: Politica de Remuneraciones.
Nivel de apoyo y recomendaciones de Glass Lewis

B A favor
M En contra
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En el Top 40 del Mercado Continuo, 27 compaiiias sometieron en 2022 su politica de remuneraciones a
la aprobacion de la junta. De estas, 11 compafiias recibieron un porcentaje de disidencia superior al 10%
del quorum, siendo la media de votos favorables de un 90,53%. ISS recomendo a los inversores emitir un
voto en contra de la politica de remuneraciones en 14 compaiiias y Glass Lewis en 11.

Top 40 del Mercado Continuo: Politica de Remuneraciones.
Nivel de apoyo y recomendaciones de ISS
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Top 40 del Mercado Continuo: Politica de Remuneraciones.
Nivel de apoyo y recomendaciones de Glass Lewis

2.2.4. Modificacion del capital social

En este apartado se analizan los resultados en las votaciones sobre modificacién del capital social y
su evolucion en los Ultimos 3 afos. Tal y como muestra el siguiente grafico, el porcentaje medio de
votos en contra en las propuestas de aumento de capital ha disminuido considerablemente, tanto en las
compainias del Ibex-35 como en las del Top 40 del Mercado Continuo.

Media de votos en contra a los asuntos en materia de capital

7,85% 8,35%

662%  /32%

512%  5,16%

2022 2021 2020

H|bex-35 ®Top 40 del Mercado Continuo

Si analizamos las resoluciones de las compaiiias del lbex-35 y del Top 40 del Mercado Continuo que han
recibido la oposicién de mas del 10% del quorum:

« El porcentaje de propuestas de ampliacién de capital que ha recibido mas del 10% de votos en
contra ha disminuido en los Ultimos 3 afios tanto en las empresas del Ibex-35 como en las del Top
40 del Mercado Continuo.

+ De 26 propuestas presentadas en el Top 40 del Mercado Continuo, tan solo tres recibieron un
porcentaje de voto en contra mayor al 10%, mientras que, en el Ibex-35, fueron seis propuestas
de 38.

% de resoluciones con mas de 109, del quorum en contra

36%
28%,

2022 2021 2020

H |bex-35 ®Top 40 del Mercado Continuo
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En relacién con las empresas del Ibex-35 ISS ha emitido tres recomendaciones de voto en contra sobre un
total de 48 propuestas relativas a aumentos de capital. Por su parte, Glass Lewis ha emitido Unicamente
una recomendacién en contra y Corporance seis.

En las empresas del Top 40 del Mercado Continuo, el proxy advisor 1SS ha sido mas estricto que en las
compaiiias del Ibex-35 y el total de recomendaciones en contra en propuestas relativas a aumentos de
capital se ha elevado hasta 16.

ISS: recomendaciones de voto no favorables

62% 63%

2022 2021 2020

B |bex-35 ®Top 40 del Mercado Continuo

Ibex-35: Recomendaciones de voto no favorables
por parte de los proxy advisors

13%

2%

ISS Glass Lewis Corporance

Top 40 del Mercado Continuo:
Recomendaciones de voto no favorables
por parte de los proxy advisors

629

4%

ISS Glass Lewis
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:COMO PREPARAR LA TEMPORADA DE JUNTAS 2023?

La proxima Temporada de Juntas 2023 se avecina con numerosos retos a los que los consejos de
administracion tendran que hacer frente para mitigar cualquier riesgo que pueda impactar en el éxito
de sus juntas de accionistas. Entre los mas relevantes y novedosos destacan los siguientes:

La Temporada de Juntas 2022 se ha caracterizado por la consolidacién de un nuevo modelo hibrido
de celebracién de juntas. En 2021, en un entorno post pandemia, el mercado opt6 por la celebracion
de juntas de accionistas de manera hibrida. En la Temporada 2022, esta practica se ha consolidado
entre las sociedades cotizadas espafiolas, probablemente, por motivos de organizacion y por el menor
impacto en costes de esta modalidad de juntas.

Esta pasada Temporada de Juntas todavia se ha visto impactada por ciertas medidas de seguridad
frente a la COVID-19. Un gran nimero de compariias han optado por seguir con las cautelas derivadas
de la pandemia y han recomendado en la propia convocatoria limitar, en la medida de lo posible, la
asistencia presencial, instando a los accionistas a decantarse por el sistema telematico. Creemos
que esta solucién hibrida, que nacié como una medida preventiva y eventual frente a la pandemia, ha
llegado para quedarse.

Los asuntos medioambientales y sociales han cobrado en los Ultimos afios un mayor protagonismo
en las juntas de accionistas, sumandose a los asuntos tradicionales en materia de buen gobierno
corporativo y convirtiéndose en un reto comun para los consejos de administracion.

La comunidad inversora es cada vez mas exigente y los consejos se enfrentan a una constante evolucion
de los asuntos ESG. A una mayor exigencia en los asuntos tradicionales como las retribuciones o
la diversidad de género se une la aparicion o consolidacién de asuntos novedosos como el reporte
no financiero o las propuestas relativas al cambio climatico (say on climate). Este aumento de
nuevos deberes del consejo en materia de sostenibilidad incrementa las fuentes de responsabilidad
(accountability) de los consejeros.

En materia de diversidad, las sociedades cotizadas se enfrentan cada afio a retos mas exigentes.
Estos retos no responden Unicamente al cumplimiento de obligaciones legales o al seguimiento de
recomendaciones de buen gobierno sino también a las demandas del propio mercado, entendido en
su mas amplia acepcion: inversores institucionales, asesores de voto y otros grupos de interés como
los consumidores o el capital humano de las empresas.

En Esparia, el Codigo de Bueno Gobierno recomienda, actualmente, que el porcentaje de mujeres en el
consejo alcance el 40% antes de que finalice el 2022 y que las compafiias promuevan politicas dirigidas
a favorecer un numero significativo de altas directivas. De acuerdo con el VIl Estudio realizado por
WomenCEO "La diversidad de género en los consejos de administracion y los comités de direccion”,
a diciembre de 2022, 16 compaiias [del lbex-35] [[alcanzaban o superaban]] el umbral del 40% de
mujeres en el consejo. La progresién que estan haciendo las sociedades espafolas debe valorarse
positivamente (en agosto de 2022, eran 13 las compafias que alcanzaban el umbral del 40%). Sin
embargo, aln queda camino por recorrer.

Con respecto a la alta direccién, el Estudio de WomenCEO pone de relieve que, aunque la tendencia
va ligeramente en aumento en los Ultimos afios, se requiere de mayores esfuerzos por parte de las
compaiiias. A diciembre de 2022, solo cinco compaiiias del Ibex-35 contaban con mas de un 40% de
mujeres en sus Comités de Direccion.
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A nivel comunitario, el pasado noviembre se aprobé la ,que deberaincorporarse
a derecho espafol antes del 28 de diciembre de 2024, y que establece, por primera vez, cuotas
obligatorias para fomentar la presencia femenina en los consejos de las sociedades cotizadas antes
del 30 de junio de 2026. Ademas, introduce medidas para fomentar el nombramiento de consejeras
ejecutivas y para garantizar la imparcialidad y el impulso a la diversidad de género.

Por su parte, los inversores son cada vez mas exigentes con las cuotas de género e incluyen este asunto
en sus politicas. Con caracter general, estas cuotas se sitlan en torno al 30% de los miembros del consejo,
pero se espera que vayan aumentando, progresivamente, para las temporadas de juntas venideras.

En cuanto a los (proxy advisors) tanto ISS como Glass Lewis, mencionan laimportancia de la diversidad
de género y especifican cuotas en sus directrices para la Temporada de Juntas 2023. Tradicionalmente,
establecian cuotas de un 30%, pero las han modificado para el préximo 2023 en un entorno de mercado
mas exigente. En concreto:

+ ISS, en sus politicas para la Temporada 2023 en Europa, establece que los consejos deben cumplir
los requisitos legales nacionales o las mejores practicas del mercado local o, en su defecto, ajustarse
a las practicas europeas establecidas. ISS recomendara votar en contra del presidente del comité de
nombramientos si el género infrarrepresentado no alcanza el 30% o cualquier umbral nacional superior.

+  Glass Lewis especifica en sus directrices para el mercado espafiol que, de acuerdo con el Cédigo de
Buen Gobierno, espera que el género menos representado alcance una cuota minima del 40% en el
consejo. Sin embargo, al emitir su recomendacién tendra en cuenta:

« el progreso reciente realizado para mejorar la diversidad del consejo, y

+ lainformacién que facilite la compafiia sobre las medidas para abordar la brecha de género en
los proximos afos.

Las exigencias en materia de transparencia en los asuntos retributivos continian posicionandose
como uno de los grandes retos en los consejos de las sociedades cotizadas. Desde la crisis econdémica
provocada por la pandemia, el escrutinio al que someten los inversores y proxy advisors a los puntos
relativos a las retribuciones del consejo es cada vez mayor.

La mayor presiéon por parte de los accionistas se ha centrado, tanto en aspectos que se siguen
repitiendo a lo largo de los afios, como en asuntos novedosos que aparecen como nuevas exigencias
del mercado. Entre los temas que se espera que sean mas penalizados en la proxima Temporada de
Juntas destacan:

- La falta de alineacion de las retribuciones con la experiencia de los altos directivos, el pay for
performance y/o el interés a largo plazo de la compaiiia.

« Lafaltade claridad en la divulgacion de las métricas, su ponderacion y los objetivos de los incentivos,
tanto a corto como a largo plazo. Esta informacién deberia facilitarse, preferiblemente, ex ante vy,
como minimo, ex post.

+ La falta de inclusién o la falta de una ponderacion razonable de las métricas ESG, tanto en los
incentivos anuales como plurianuales.

+ Laexistenciade Planes de Incentivo a Largo Plazo no alineados con el mercado, ya sea porque (i) el periodo
de medicion sea muy corto, (i) las métricas no sean lo suficientemente retadoras, (iii) la ponderaciéon no
sea adecuada, o (iv) los pagos asociados a la métrica relativa (TSR relativo, en la mayoria de los casos) se
realicen por debajo de la mediana.

- No haber disefiado un plan de accion, en aquellas compariias que hayan contado con un nivel de
disidencia elevado en materia retributiva.
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Desde el afo 2020, que se inicié el movimiento say on climate en Espafa, se han incrementado
las propuestas sobre politica climatica sometidas a la aprobacién de las juntas de accionistas. Sin
embargo, este crecimiento no es comparable al aumento exponencial que se esta viendo en otros
paises europeos.

De acuerdo con el informe ”, el nimero de resoluciones de "say
on climate" propuestas por los consejos de administracion en las juntas generales de las empresas de
los siete mercados europeos (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania, Espafia, Francia, Suiza e Italia) se
triplico entre las juntas generales de 2021 y 2022, pasando de 12 resoluciones en 2021 a 36 en 2022. En
cambio, en Espafa, AENA, Ferrovial y Repsol, repiten siendo las Unicas compafias dentro del lbex-35
en someter a votacion consultiva en la junta de accionistas propuestas de say on climate.En resumen,
en Esparia el say on climate, esta ganando cada vez mas relevancia y existen iniciativas en curso para
promover la implementacién, transparencia y rendicién de cuentas en cuestiones relacionadas con el
cambio climatico, aunque a un ritmo menor que el de otros paises de nuestro entorno. Cabe esperar
que la aprobacién de la sobre el reporte no financiero (la “Directiva CSRD”
— Corporate Sustainability Reporting Directive), que afectara a los informes que deban elaborar las
sociedades cotizadas a partir de 2025, suponga un impulso y que veamos mas propuestas de acuerdo
vinculadas al cambio climatico en las préximas juntas generales de accionistas.

En nuestro estudio del afio pasado ya adelantamos cémo los grandes gestores de activos estaban
incidiendo en la importancia de una buena gestién de los asuntos ESG por parte del consejo, y en la
necesidad de reportar, o comprometerse a reportar en el proximo ario, la informacién no financiera de
acuerdo con el estandar SASB. El motivo para reclamar el uso de un estandar comun es que facilita la
difusion de una informacién mas homogénea y fiable, que resulta mas facilmente comparable y dificulta
las practicas de blanqueo ecoldgico (greenwashing).

En esta edicion nos referimos Unicamente de una demanda del mercado, sino que la reciente aprobacion
de la Directiva CSRD nos permite hablar de un nuevo sistema normativo que esta impulsando el modelo
de reporte no financiero a nivel internacional que, con caracter general, afectara a las sociedades
cotizadas para la elaboracion de los informes de 2025, referidos al ejercicio 2024.

Tal y como detallamos en el capitulo 4, el objetivo de la Directiva CSRD es equiparar, con el tiempo, la
divulgacién de la informacién sobre sostenibilidad con la de la informacién financiera, permitiendo al
publico acceder a datos fiables y comparables. Para ello, impone el uso de unos estdndares comunes
de divulgacién que estardn basados en los trabajos técnicos que estd desarrollando el EFRAG.
Conviene destacar que los estandares EFRAG se adaptan a las politicas de la UE pero, a la vez, tienen
en cuenta otras iniciativas internacionales y contribuyen asi a la estandarizacion de la divulgacién de la
informacion ESG, que se esta promoviendo a nivel global.

Con caracter general, la rendicidn de cuentas (accountability) que se exige al consejo de administracién
es cada vez mayor, especialmente en los asuntos asociados a los tres pilares del ESG.

A medida que aumenta la normativa en el ambito ESG vy, junto a ella, las demandas del mercado
(inversores, asesores de voto y otros grupos de interés como los consumidores, proveedores, empleados
o las comunidades locales en las que operan), aumentan también las fuentes de responsabilidad de las
sociedades y de sus consejeros.

Su actuacién y respuesta ante las demandas del mercado y las preocupaciones manifestadas por
los accionistas mediante un elevado nivel de disidencia en las juntas anteriores, se ha convertido en
todo un reto para los consejos de administracion. Lo que en la Temporada de Juntas 2021 calificamos
como “un nuevo reto”, se ha materializado en las juntas de accionistas de las sociedades cotizadas
espafiolas de 2022 y anuncia lo que esté por llegar en la Temporada de Juntas 2023.
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La elaboracién de un plan de accién detallado se convierte en un asunto prioritario para los consejos.
Se trata de una medida para reducir el riesgo de voto en contra en la préxima junta y deberia divulgarse
como un apartado especifico en los informes anuales. El plan de accién deberia detallar las medidas
adoptadas para atender a las demandas de los accionistas. Por ejemplo, si algun punto referente
a la remuneracion del consejo recibiese un alto nivel de disidencia, el consejo deberia explicar las
modificaciones a la politica retributiva o las actividades llevadas a cabo por el comité de retribuciones
y otros érganos competentes en materia retributiva, en respuesta a este nivel de disidencia.

El aumento de los deberes del consejo y los nuevos retos a los que estan expuestas las compariias
provocan que el mercado otorgue cada vez mas peso a la existencia de una matriz de competencias
publica e individualizada. Se concibe como una herramienta que deberia permitir identificar el perfil
técnico de los consejeros para:

- Tener una visidon global de las competencias, experiencias y habilidades existentes en el seno del
consejo y en sus distintas comisiones.

« Detectar las necesidades de conocimientos en relacién con las prioridades estratégicas de la
compaiia.

Aunque cada vez son mas las compaifiias que cuentan con este tipo de practicas como herramienta
de trabajo para la comisién de nombramientos, su divulgacién y publicacién de manera individualizada
esta menos extendida y deberia ser el siguiente paso a seguir.
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Los consejos de administracion deben abordar la planificacidon de la sucesién como un proceso
continuo mas que como un elemento concreto anual. La planificacion de la sucesion debe tomar en
consideracion multiples elementos de la empresa, como la cultura corporativa, los planes estratégicos
y el desarrollo de liderazgo. En definitiva, el plan de sucesion tiene que ser visto como un componente
que aglutina estos diferentes elementos.

Los estandares internacionales recomiendan que, al menos, una o dos sesiones de la comision
encargada de este asunto y el consejo se dediquen a discutir el tema de la sucesion.

Con ocasion de la crisis provocada por la pandemia de la COVID-19 las empresas del Ibex-35 han
tomado conciencia de la necesidad de adaptar la actividad y las competencias de los consejos de
administraciéon en materia de sostenibilidad. Los mercados, cada vez mas sofisticados, requieren a las
compaiiias un fortalecimiento de las competencias ESG, no solo a nivel de gestion en el maximo nivel
ejecutivo, sino en el seno del consejo de administracion.

A lo largo de los ultimos afios hemos visto como las compafiias cotizadas espafiolas han reforzado las
competencias del consejo de administracién tiene en materia de sostenibilidad creando comisiones ad
hoc o asignando funciones de sostenibilidad a las comisiones existentes. Desde Georgeson estamos
viendo un aumento de la carga de trabajo en este tipo de comisiones por los diversos retos a los que se
enfrentan las compariias en materias como el reporte no financiero, el cambio climatico y los asuntos
EGS en general. Al tratarse de un tema tan trasversal, que impacta en las competencias de otras
comisiones, los consejos deben trabajar en una buena coordinacién entre las distintas comisiones
para aprovechar las sinergias y evitar solapar funciones.

Como ya hemos mencionado, durante la ultima década, los aspectos ESG han cobrado mayor
relevancia en las decisiones de inversiéon de la comunidad financiera. Esta tendencia ha llevado a los
inversores a confiar mas en las agencias de calificacion ESG como parte de su estrategia de inversion
para evaluar el nivel de divulgacion e informacién de las empresas sobre los indicadores ESG.

Algunas de las agencias de rating ESG mas relevantes son MSCI, Sustainalytics, S&P Global, Moody’s
y Fitch Ratings. Estas agencias de rating utilizan diferentes métodos y enfoques para evaluar la
sostenibilidad y responsabilidad de las empresas, pero los inversores confian cada vez mas en estos
proveedores ya que proporcionan evaluaciones independientes y objetivas de la sostenibilidad y
responsabilidad de las compainias.

Sin embargo, ain queda camino por recotrrer, y con el creciente nimero de compaiiias que ofrecen este tipo
de evaluaciones, los inversores echan en falta una estandarizacion y esperan que este sector se regule para
garantizar que el proceso sea transparente y que los datos proporcionados sean precisos y comparables.
En la UE, la Comision tiene intencidon de aprobar un Reglamento para regular, entre otros, los requisitos que
deberan cumplir estas agencias, la transparencia sobre las metodologias que utilizan o la gestién de los
posibles conflictos de intereses. En agosto de 2022, la Comisién publicd un con las conclusiones
de la consulta publica que plante6 en abril de 2022 sobre la regulacién de esta actividad.

Por otro lado, desde el punto de vista de las empresas, el impacto de las agencias de rating puede ser
muy significativo, ya que con una calificacion ESG positiva puede atraer a inversores responsables,
ademas de mejorar la reputacion de la compafia. Para conseguir mejorar estas calificaciones las
compaiiias deben tomar varias medidas:

- Desarrollar y aplicar una sélida estrategia de sostenibilidad: reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero, eficiencia en la gestién de recursos, minimizar residuos y la contaminacién.

+  Mejorar la divulgaciéon de informacién ESG: divulgando la informacién sobre resultados y practicas
ESG de manera completa y transparente.

+ Realizar engagements con sus stakeholders: generando confianza y demostrando un compromiso
con la sostenibilidad y las practicas responsables.
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El engagement en ESG es cada vez mas importante para los inversores institucionales. En el pasado
los roadshows no financieros se centraban Unicamente en los aspectos de gobierno corporativo de
la “G”. Sin embargo, en los Ultimos afos, los inversores han concentrado sus esfuerzos en la “E”; las
cuestiones relacionadas con el cambio climatico un tema clave de compromiso para los inversores y
que consideran una prioridad en el engagement con las compaiias. En ese contexto, la biodiversidad
y el capital natural son temas que se integraran cada vez més en la estrategia de sostenibilidad debido
a su potencial para exacerbar los efectos del cambio climatico.

Asimismo, existe un creciente interés por los derechos humanos y las cuestiones sociales. Tras la
crisis derivada de la COVID-19, los inversores pusieron su foco en la “S” y los asuntos sociales como
la desigualdad, la ética empresarial, la gestién de la cadena de suministro y el impacto social se sitlan
entre los mas relevantes.

En este sentido, los inversores estan empezando a adoptar un enfoque proactivo en materia de derechos
humanos, basandose de manera generalizada en los “UN Guiding Principles on Business and Human
Rights”; un conjunto de directrices para que los Estados y las empresas prevengan, aborden y reparen
los abusos contra los derechos humanos cometidos en las operaciones empresariales.

La conocida como Directiva de Derechos de los Accionistas |l o Shareholders Rights Directive Il (SRD Il)
entrd en vigor en la gran mayoria de paises de nuestro entorno — con sus diferencias y peculiaridades —
a finales de 2020. Con la aprobacién de la reforma de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) a mediados
de 2021, se incorporé al ordenamiento espariol:

« lafigura del beneficiario ultimo (aquellos que invierten a través de un intermediario financiero — via
las conocidas como cuentas émnibus o nominees — y no figuran formalmente como accionistas
pese a asumir el riesgo econdmico de la inversion); y

+ el derecho de las sociedades cotizadas a identificar a estos beneficiarios Ultimos.

Desde la entrada en vigor de la ley, cada vez son mas las sociedades cotizadas espariolas que solicitan
a los intermediarios el desglose de sus clientes y, cuando estos clientes son, a su vez, intermediarios,
que continden intercalando solicitudes de identificacion a través de la cadena de custodia hasta
permitir conocer al beneficiario ultimo.

Si bien es cierto que el reconocimiento del beneficiario ultimo facilita la identificacién de accionistas,
tenemos muy presente la realidad de la industria de la custodia.

Es de interés la reciente consulta de ESMA (European Securities and Markets Authority) a cierre de
2022, encargada por la Comisidon Europea, cuyo objetivo ha sido recabar informacion sobre cémo
los participantes en el mercado perciben la idoneidad del ambito de aplicacion y la eficacia de las
disposiciones de la SRDII sobre la identificaciéon de los accionistas, la transmisién de informacién y
la facilitacién del ejercicio de los derechos de los accionistas, asi como sobre la transparencia de los
asesores de voto.

Desde Georgeson consideramos que se estdn haciendo enormes progresos en este ambito, y
esperamos que este proceso de transparencia de mercado vaya mejorando de cara a la proxima
Temporada de Juntas.
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LA TRANSPARENCIA EN EL AMBITO DE LA SOSTENIBILIDAD

En este capitulo ofrecemos una panoramica legal sobre la informacién corporativa en el ambito de la
sostenibilidad. La estructura que hemos seguido en nuestra exposicién es la siguiente:

«  En primer lugar, explicamos (i) la importancia de la normativa de divulgacién de la UE para el impulso
de las finanzas sostenibles, el desarrollo del gobierno corporativo sostenible y la mitigacién de riesgo
de blanqueo ecoldgico y social; y (i) como esta normativa esta intimamente ligada con la normativa
de taxonomia y las herramientas de inversiéon de la UE.

»  Posteriormente, sefialamos cémo la informacion que facilitan las compaifias sobre cuestiones
ESG es cada vez mayor, lo que conlleva un aumento del escrutinio publico y de las fuentes de
responsabilidad de las sociedades y sus consejeros. El aumento de la transparencia responde no
solo al incremento de las obligaciones legales (ver apartado 4.4.) sino también al mayor nimero de
motivos que encuentran las compaiiias para suministrar esta informacién de manera voluntaria.

« A continuacién, apuntamos coémo, en los Ultimos afios, el principal problema en la comunicacion
de la informacién ESG ha sido la ausencia de unos marcos o estdndares comunes de divulgacion
y como, afortunadamente, estamos asistiendo a un proceso de homogeneizacién y coordinacién
entre los distintos estandares que nos permitird avanzar en la equiparacién de la divulgacién de la
informacion no financiera con la financiera.

- Por Ultimo, hemos querido ofrecer una vision practica sobre la posicién de los asesores de voto y los
inversores institucionales en el ambito de la transparencia corporativa en el ambito de la sostenibilidad.

La normativa de divulgaciéon de la UE es aquella que establece obligaciones de informacién a
empresas, financieras y no financieras, para permitir, entre otros, que los inversores puedan tomar
decisiones de inversion debidamente fundamentadas. En particular, la divulgacién en el &mbito de la
sostenibilidad hace referencia a la informacién que facilitan las compariias sobre la forma en la que
estan gobernadas y los efectos que su actividad tiene en el medioambiente y en las personas o en el
entorno social.

Esta normativa de divulgacion esta intimamente ligada con la normativa de taxonomia y las
herramientas de inversidn de la UE. Al difundir la informacién sobre sostenibilidad, las empresas
utilizan las clasificaciones comunes, métricas, ratings y estandares desarrollados por estas normativas
para identificar y evaluar las actividades sostenibles. Estos tres pilares normativos — Taxonomia,
Divulgacién y Herramientas de Inversién — no son estancos y los desarrollos que, en mayor o menor
medida, se estan llevando a cabo en cada uno de ellos afectan al resto.

UE - Tres pilares normativos interconectados

HERRAMIENTAS DE INVERSION

DIVULGACION

TAXONOMIA

e eeececececcccsscsccccccccoe Contrlbuyenalncrementarla

Ayuda a los mercados
financieros a evaluar los
criterios ESG de manera
rigurosa y a orientar las
inversiones de manera
consecuente.

Fuente: elaboracion propia
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Contribuyen a que los inversores
puedan tomar decisiones de
inversion sostenible que estén
debidamente fundamentadas.

transparencia, mitigar el riesgo
de blanqueo ecolégico o social
y facilitar que los participantes
del mercado puedan alinear sus
estrategias con los objetivos
sostenibles de la UE.



La mejora de la transparencia en el &mbito de la sostenibilidad es muy relevante para:

- Lasfinanzas sostenibles (aquellas que van mas alla de un analisis puramente financiero y tienen en
cuenta los criterios ESG) porque una informacion mas clara, objetiva y susceptible de comparacién
facilita que los inversores puedan identificar actividades y proyectos sostenibles, y canalizar los
fondos hacia ellos.

+ El gobierno corporativo sostenible de la UE, cuyo objetivo es que las empresas gestionen su
actividad creando valor sostenible a largo plazo. Con mas informacién de calidad resulta mas facil
controlar si existe una conducta empresarial de respeto a los derechos humanos, el medioambiente
y la buena gobernanza con el propésito de generar valor a largo plazo como pretende la

(conocida, por sus
siglas en inglés, como la “Directiva CSDD”— Corporate Sustainability Due Diligence Directive)®.

+ La lucha contra el denominado “blanqueo ecoldgico” (greenwashing) o “blanqueo social”
(socialwashing); las practicas destinadas a obtener una ventaja competitiva desleal, comercializando
un producto financiero o promocionando las caracteristicas de una empresa, como respetuosas con
el medioambiente o con las personas o el entorno social cuando, en realidad, no cumplen con los
requisitos necesarios.

El desarrollo de los tres pilares normativos — la definicién comun de la sostenibilidad (taxonomia), el uso
de etiquetas y ratings que faciliten la identificacidon de actividades y proyectos sostenibles (herramientas
de inversion) y un marco creible y transparente (divulgacién) — junto con una adecuada supervision por
parte de las autoridades seran esenciales para impedir estas actividades de blanqueo.

El ejercicio de transparencia que realizan las empresas en materia de sostenibilidad obedece a distintas
razones. En el apartado 4.4. describimos la distinta normativa que obliga a las compaiias a difundir
informacion ESG pero, ademas, las empresas pueden querer compartir esta informacion, de manera
voluntaria, para:

- Adherirse a buenas practicas de mercado, recomendaciones de buen gobierno o cédigos internos
de conducta.

«  Cumplir con los compromisos que hayan podido asumir en sus politicas o en un anuncio publico y
facilitar su monitorizacién por parte de los grupos de interés.

«  Acceder a determinadas fuentes de financiacién o hacerlo en mejores términos y condiciones.

- Responder a las exigencias marcadas por los inversores institucionales en sus politicas de voto o por
los asesores de voto en sus recomendaciones.

«  Mejorar su reputacion en el mercado, por ejemplo, porque opere en un sector en los que las cadenas
de suministro estén expuestas a mayores riesgos medioambientales o sociales.

+  Promocionar su imagen de marca entre los consumidores o clientes.
+  Atraery retener capital humano a la empresa.

«  Obtener determinadas etiquetas (p.ej., Ecolabel o World Fair Trade Organization) o incorporarse
a indices de sostenibilidad (p.ej., Dow Jones Sustainability Indices, FTSE4Good o Bloomberg
Gender Equality).

A medida que las empresas facilitan mas informacion sobre sostenibilidad al mercado, ya sea de manera
obligatoria o voluntaria, aumenta el escrutinio publico y el interés por los compromisos (obligatorios o
voluntarios) que hayan asumido en el ambito ESG. Indudablemente, esto conlleva un aumento de las
fuentes de responsabilidad de las sociedades (con cargo a su patrimonio social) y de los consejeros. En
la practica, los consejeros que forman parte de las comisiones de sostenibilidad pueden ver penalizado
su nombramiento o releccién en el caso de que la compaiiia tenga un mal desempefio en esta materia
o la informacién que se haya divulgado presente alguin riesgo para la compaiiia.

13 Para mas informacién sobre esta propuesta ver la publicacion de Cuatrecasas: “
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La determinacion, en su caso, del régimen de responsabilidad de la sociedad o sus consejeros es un
tema complejo que dependera de las distintas variantes que concurran en el caso. Entre otros, de:
(i) el concreto medio de difusién utilizado (p.ej., el informe de sostenibilidad, un folleto informativo o la
pagina web corporativa); (ii) el contenido del compromiso que haya podido asumir (p.€j., si se trata de
una mera declaracion de intenciones o de la asuncién de una concreta obligacion); (iii) la naturaleza e
importe del dafio que se haya podido causar; o (iv) el perfil de las personas que hayan podido verse
afectadas (p.e€j., inversores institucionales, accionistas minoritarios, empleados o consumidores).

En esta guia no profundizaremos en esta materia, pero si nos parece relevante incidir en la importancia
delacalidad y veracidad de las informaciones proporcionadas para evitar eventuales responsabilidades
y reclamaciones judiciales.

La incorpor6 la conocida, por sus siglas en inglés, como Directiva NFRD ( )
(Non-Financial Reporting Directive) a nuestro ordenamiento juridico obligando, entre otros, a las
sociedades cotizadas a publicar anualmente unos estados de informacién no financieros (“EINF”),
verificados por un prestador independiente de servicios de verificacién. En la practica, la mayoria de las
sociedades cotizadas completan estos EINF con alguna informacién adicional y se refieren a ellos como
“Informe o Memoria de Sostenibilidad”.

El posterior desarrollo de la normativa de taxonomia ha ampliado las obligaciones de informacién
no financiera que deben facilitar las sociedades cotizadas. En concreto, el art. 8 del Reglamento de
Taxonomia ( ), que ha sido desarrollado a través del

obliga a las empresas a explicar, en los informes de sostenibilidad que publiquen a partir de 2022, en
qué manera y medida sus actividades se asocian a actividades econémicas medioambientalmente
sostenibles. En un primer momento, tendran que facilitar informacién Gnicamente para los objetivos de
mitigacién y adaptacion al cambio climatico desarrollados en la “taxonomia climatica”. Posteriormente,
cuando se desarrolle la taxonomia para los otros cuatro objetivos medioambientales del Reglamento
de Taxonomia (agua, biodiversidad, prevencion de la contaminacion y economia circular), se ampliara
el contenido de esta informacion™.

Por ultimo, con caracter general, a partir de 2025 (respecto del ejercicio 2024) las sociedades cotizadas
tendran que divulgar la informacién no financiera conforme a la recién publicada Directiva CSRD
( )- El objetivo de esta Directiva es equiparar, con el tiempo, la divulgacién de la informacién
sobre sostenibilidad con la de la informacién financiera, permitiendo al publico acceder a datos fiables y
comparables. En la practica, introducira novedades relevantes como son el uso de formatos electrénicos
y estandares comunes de divulgacion basados en el trabajo técnico que esta desarrollando el EFRAG
(ver apartado 4.4.2). Ademas, las compaiiias deberan “activar” los indicadores claves de rendimiento
(KPIs) para que puedan cargarse en el punto Unico de acceso de informacién financiera y no financiera
de las compaiiias de la UE; el European Single Access Point (ESAP)™.

La , de cambio climatico y transicion energética, obliga, entre otros, a las sociedades cotizadas
a publicar, dentro de su informe de gestion, un informe anual en el que (i) evalien el impacto financiero
que tiene la exposicién de su actividad a los riesgos asociados al cambio climatico, incluidos los riesgos
de la transicién hacia una economia sostenible, y (ii) las medidas para hacer frente a estos riesgos. Este
informe debera ser remitido a la CNMV junto con las cuentas anuales.

Enlaactualidad, continlia pendiente de aprobacion el desarrollo reglamentario que precisarael contenido
de este informe. En todo caso, el informe debera hacer mencion a: (i) la estructura de gobierno de la
organizacion, incluyendo la funcién que desempenan los distintos érganos de gobierno de la sociedad
en la identificacion, evaluacién y gestion de los riesgos y oportunidades relacionados con el cambio
climatico; (ii) el enfoque estratégico de las entidades para gestionar los riesgos financieros asociados

14 Para mas informacion sobre la informacion requerida por la normativa de taxonomia ver la publicacion de Cuatrecasas:
)"

15 Para més informacion sobre la Directiva CSRD ver la publicacion de Cuatrecasas: “
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al cambio climatico; (iii) los impactos reales y potenciales de los riesgos y oportunidades asociados al
cambio climatico en sus actividades; (iv) los procesos de identificacion, evaluacién, control y gestion
de los riesgos relacionados con el clima, y (v) las métricas, escenarios y los objetivos utilizados para
evaluar y gestionar los riesgos y oportunidades relevantes relacionados con el cambio climatico®.

El , conocido por sus siglas en inglés como Reglamento
SFRD (Sustainable Financial Disclosure Regulation), busca armonizar los estandares de reporte ESG
de los participantes en los mercados financieros (p.ej., aseguradoras, ESIS, gestores de fondos de
inversion o entidades de gestidon de carteras) y los asesores en materia de inversiéon o seguros. Todo
ello con el objetivo de facilitar la comparativa entre los distintos productos y servicios financieros que
ofrecen. Entre otros, el Reglamento SFRD determina la informacién y el contenido concreto que estos
participantes de mercado y asesores deben publicar en su web, en sus informes peridédicos y en la
documentacion que proporcionan al cliente en la fase precontractual.

En agosto de 2021, se aprobaron diversos actos delegados y directivas para integrar la sostenibilidad
en la normativa MIFID Il. Las ESIS que brindan asesoramiento financiero y los gestores de carteras
deben realizar una evaluacion obligatoria de las preferencias de sostenibilidad de los clientes y tenerlas
en cuenta al seleccionar productos financieros. Los resultados de esta evaluacién deben constar por
escrito en los informes que tienen que emitir sobre los objetivos de inversién de sus clientes, su perfil
de riesgo, su capacidad de soportar pérdidas y sus preferencias en el ambito de la sostenibilidad.

El régimen prudencial de las entidades de crédito y las ESIS contiene también ciertas obligaciones
de divulgacion de riesgos ESG. El y el obligan a
las grandes entidades de crédito admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores y a determinadas
ESIS a divulgar informacién sobre los riesgos ESG, incluidos los riesgos fisicos y de transicion. Esta
informacion se difundira con una periodicidad anual el primer afio y, posteriormente, cada dos afios.

Finalmente, esta previsto que las entidades que queden sometidas al futuro Reglamento comunitario
sobre mercado de criptoactivos (Reglamento MICA), que esta tramitdndose en la actualidad, tengan
que facilitar informacion sobre la huella ambiental y climatica de su actividad.

- Folleto informativo. Con motivo de la realizacién de una oferta publica de suscripcién o venta de
valores o de la admisién a negociacion de valores en un mercado regulado, las sociedades cotizadas
pueden estar obligadas a registrar un folleto informativo. Este debera incluir toda la informacién que,
segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los inversores
puedan hacer una evaluacién de los activos y pasivos, la situacién financiera, los beneficios y las
pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor y eventualmente del garante y de los derechos
inherentes a tales valores. Entre esta informacién, figuraran cuestiones como la estrategia ESG de
la compafiia, sus objetivos de sostenibilidad, los datos sobre el cumplimiento de estos objetivos, o
el seguimiento, en su caso, de las recomendaciones de buen gobierno corporativo en el ambito de
la sostenibilidad.

+ Laboral. La normativa laboral impone distintas obligaciones de transparencia a las empresas
frente a su plantilla o sus representantes legales, segun sea el caso. Entre otros, por su interés y
actualidad, destacan:

() La , que busca mejorar las condiciones de trabajo mediante la
promocién de un empleo que ofrezca una mayor transparencia y previsibilidad vy, a la vez,
garantice la capacidad de adaptacién del mercado laboral. A partir del 1 de agosto de 2022,
las empresas deberian quedar obligadas a facilitar a la persona trabajadora, por escrito, la
informacion esencial de su relacion contractual en un plazo de dos meses desde el inicio de
la relacion laboral. Entre esta informacion se incluyen cuestiones como la calidad del puesto
de trabajo, la retribucién, la jornada laboral habitual y el convenio colectivo que regula las
condiciones laborales de la persona trabajadora.

16 Para mas informacion ver la publicacion de Cuatrecasas:
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(iiy El y su normativa de desarrollo obligan a las empresas a contar
con un registro salarial donde conste la retribucién de toda la plantilla (incluido el personal
directivo), desagregada por sexos y clasificacion profesional, a la que pueden acceder sus
representantes legales. Ademas, las empresas con 50 o mas personas trabajadoras deben
tener un plan de igualdad negociado y registrado en el REGCON, con un contenido minimo
exhaustivo que incluye una auditoria salarial, sin el cual las empresas no podran, por ejemplo,
contratar con las Administraciones Publicas.

(i) La obliga a las empresas a informar a la representacién legal de la plantilla, con
la periodicidad que proceda en cada caso, sobre los “pardmetros, reglas e instrucciones en
los que se basan los algoritmos o sistemas de inteligencia artificial” que afecten a la toma de
decisiones que pueden incidir en las condiciones de trabajo, el acceso y mantenimiento del
empleo (p.ej. en el cribado de curriculums, la evaluacién del desempefio o el célculo de la
retribucion variable).

(iv) El obligaalasempresasainformartrimestralmente,
al comité de empresa, delegados de personal y delegados sindicales, sobre las actuaciones
medioambientales que tengan repercusién directa en el empleo.

Fiscal. La Ley 28/2022 — conocida como la Ley de Startups—, que transpone la

, obligara a muchas de las sociedades cotizadas espariolas a hacer publico un informe
con la denominada “informacién pais por pais” para los ejercicios que se inicien a partir del 22 de
junio de 2024. Esta informacion pretende dar a conocer los ingresos, activos, empleados, beneficios
e impuestos devengados y pagados por los grandes grupos multinacionales, en cada una de las
jurisdicciones que operen en los términos previstos por la norma.

Debida diligencia. La , publicada el 23 de febrero de 2022, incluye
varias medidas de transparencia. Al estar obligadas a publicar EINFs (ver apartado 4.3.1), las
sociedades cotizadas quedan exentas de la obligacion de publicar en su pagina web una declaracién
anual, antes del 30 de abiril, sobre el cumplimiento de las disposiciones de la Directiva CSDD. Sin
embargo, en caso de alcanzar los umbrales previstos en la Directiva CSDD, si tendrian que adoptar
un plan de accion climatico en caso de que, finalmente, se apruebe esta medida que esta siendo
objeto de controversia en la tramitacién de este proyecto legislativo.

Inicialmente, quedarian obligadas a elaborar este plan (i) las empresas de la UE que cuenten con
mas de 500 empleados y mas de 150 M € de volumen de negocios neto en el Ultimo ejercicio; v (ii)
las empresas de terceros paises con un nivel de negocios en la UE similar.

La finalidad de estos planes es que las empresas garanticen que sus estrategias empresariales
son compatibles con la limitacién del calentamiento del planeta a 1,5 °C, de conformidad con el
Acuerdo de Paris. Las empresas, a partir de la informacion que esté razonablemente a su alcance,
tendran que determinar la medida en que el cambio climatico constituye un efecto adverso o un
riesgo para sus actividades.

Los Estados miembros deberan velar por que:

() El plan incluya objetivos de reduccién de las emisiones cuando el cambio climatico sea o
deberia haber sido identificado como un efecto adverso o riesgo principal para las actividades
de la empresa.

(i) En caso de existir una remuneracién variable ligada a “la contribucién de los administradores
de la empresa a la estrategia comercial de la empresa y a sus intereses y sostenibilidad a largo
plazo”, esta tenga en cuenta el cumplimiento por parte de la empresa de su obligacién de adoptar
un plan de accién climatica en los términos y condiciones previstos en la Directiva CSDD.

En todo caso, como hemos advertido antes, la negociacién de esta propuesta de directiva esta
siendo objeto de un controvertido debate y habra que esperar a ver si se mantiene la obligacién
de elaborar estos planes de accion en los términos que hemos descrito.

17 Para més informacion ver la publicacion de Cuatrecasas:
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A nivel nacional, en el Plan Anual Normativo de 2022 se hizo mencion a la intencion del Gobierno
de promover una iniciativa legislativa sobre debida diligencia y responsabilidad corporativa por
los impactos en los derechos humanos y el medioambiente en linea con la tendencia legislativa de
nuestros vecinos europeos que ya han aprobado normas especificas que introducen un estandar
de conducta obligatorio o tienen iniciativas legislativas proyectadas al respecto. Hasta la fecha,
Unicamente se ha publicado, en febrero de 2022, una para la redaccion
del Anteproyecto de Ley de proteccion de los derechos humanos, de la sostenibilidad y de la
diligencia debida en las actividades empresariales transnacionales.

Como hemos senalado anteriormente, las comparfiias facilitan cada vez mas informaciéon sobre
sostenibilidad. Por una parte, porque las obligaciones de transparencia son cada vez mayores Y,
por otra, porque existe un claro interés por parte de las compafiias de divulgar voluntariamente esta
informacion, entre otros, por los motivos que hemos apuntado en el apartado 4.3.

Uno de los problemas que han afrontado las compaiiias en los Ultimos afios al difundir esta informacién
es que, adiferencia de lo que sucede con lainformacién financiera, no existen unos marcos o estandares
comunes de divulgacion. Ademas, la robustez de los sistemas de recogida de informacién no financiera
estd un paso por detrds si los comparamos con los de la informacién financiera. En la practica, esto
ha supuesto que las empresas hayan tenido dificultades para explicar sus politicas y riesgos de
sostenibilidad y que para los terceros (p.€j., financiadores, accionistas y otros grupos de interés) haya
sido muy complejo poder entender y comparar esta informacién con la de otras compaiiias.

Afortunadamente, como explicamos en el siguiente apartado, estamos asistiendo a un proceso
de homogeneizacién y coordinacién entre los distintos estandares que nos permitira avanzar en la
equiparacion de la divulgacion de la informacion financiera y no financiera.

En 2021, la Comisién Europea como “a la UE y a las empresas e inversores europeos les
interesa claramente tener normas que estén alineadas a nivel mundial. Las normas de la UE deben
aspirar a incorporar los elementos esenciales de las normas aceptadas a nivel mundial que se estan
desarrollando actualmente [...] deben ir mds alla cuando sea necesario para cumplir las propias
ambiciones de la UE y ser coherentes con el marco juridico de la UE [...] Esto requerira una cooperacion
bidireccional constructiva entre el EFRAG y las iniciativas internacionales pertinentes”.

+ ESRS (EU Sustainability Reporting Standards). Una de las principales novedades de la Directiva
CSRD es que impone el uso de unos estandares comunes de divulgacién de caracter obligatorio.
Estos seran desarrollados por la Comisiéon Europea, a partir del trabajo técnico que esta realizando el
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), que es el grupo consultivo para la elaboracién
financiera en Europa.

Se espera que, antes del 30 de junio de 2023, se aprueben los estandares transversales sobre
cuestiones de sostenibilidad (p.ej., cambio climatico, economia circular, conducta empresarial o
trabajadores de la cadena de valor) y, antes del 30 de junio de 2024, los estandares especificos
para determinados sectores de actividad (p.ej., agricultura, carbdn, petrdleo, gas, transporte por
carretera, textil o alimentacion y bebidas), los estandares adaptados para PYMES cotizadas y los
estandares para empresas de terceros paises que excedan los umbrales establecidos por la UE.

El pasado 22 de noviembre, el EFRAG publicé su trabajo sobre el

Con el fin de favorecer la coordinaciéon con los estandares ISSB, siguen la misma estructura y
solicitan informacién en estas cuatro dreas: gobernanza, estrategia, gestion de riesgos, y métricas
y objetivos. No obstante, introducen ciertos ajustes para adaptarse al contenido requerido por la
Directiva CSRD y a la divulgacion de informacion conforme al principio de doble significatividad
(double materiality).

Conforme a este principio, las empresas deben divulgar informaciéon que permita comprender, por

59


https://www.mdsocialesa2030.gob.es/agenda2030/documentos/220208-consulta-publica-definitiva.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_1806
https://efrag.org/lab6

una parte, como repercute su actividad en el ambito medioambiental, social o de buena gobernanza
y, por otra, como afectan las cuestiones de sostenibilidad a su desarrollo, rendimiento y posicién.
Como veremos a continuacion, este enfoque es mas amplio que el de los estandares ISSB, que
se centra en las necesidades de los inversores (actuales y potenciales), los financiadores y otros
acreedores para poder valorar las empresas.

ISSB (International Sustainability Standards Board). El 24 de febrero de 2021 10SCO, la
organizacién mundial de las comisiones de valores, inform6 sobre su voluntad de impulsar un
estandar global de publicacién de informacion sobre sostenibilidad para sociedades cotizadas. Con
la finalidad de acelerar esta convergencia internacional, se ha creado un grupo de trabajo en IFRS
(la fundacion de estandares internacionales de informacion financiera que elaboré las NIIF) conocido
como ISSB.

El proyecto de ISSB — calificado por Forbes en 2021 como “el mayor cambio en el proceso de
presentacion de informacidén corporativa desde la década de 1930” — no supone, sin embargo,
una reinvencion total del proceso de presentacién de la informacién ESG. Al contrario, ademas
de tratar de que sus estandares sean compatibles con las normas internacionales de contabilidad
(IASB), ISBB pretende que sus estandares sean complementarios con los de la UE y con otras
iniciativas adoptadas a nivel internacional. Por ello, se ha coordinado con otras organizaciones y
ha partido de las métricas, estandares de divulgacion y guias existentes.

Algunas organizaciones como el TCFD (Task Force on Climate- Related Financial Disclosures), el
Foro Econémico Mundial (Foro de Davos) y GRI (Global Reporting Initiative) estan colaborando
con ISBB mientras que otras, directamente, se han integrado en la fundacién IFRS (en concreto, el
Climate Disclosure Standards Board (CDSB) y el Value Reporting Foundation (VRF)). Recordemos
que esta Ultima era, hasta ahora, la responsable de mantener los estandares SASB (Sustainability
Accounting Standards Board), que tienen una fuerte implantacién en el mercado. En 2022, por
ejemplo, BlackRock sefialé que votaria en contra de los consejeros que fueran a reeleccion en
aquellas compariias en las que no se reportase la informacién no financiera de acuerdo con los
estandares SASB o se hubiese hecho un compromiso publico de hacerlo en el préximo afio.

En el siguiente gréafico reflejamos este esfuerzo por la coordinacién y convergencia de los
estandares de divulgacion:

Estandar de reporte UE Estandar de reporte internacional
(ESRS) (ISSB)
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https://www.sasb.org/standards/download/

En marzo de 2022, el ISSB sometié a consulta los primeros borradores de estandares:

: : los requisitos generales para la divulgacion de informacion financiera relacionada
con la sostenibilidad, que serviran como marco para los estandares sectoriales que vaya
publicando.

. : los requisitos de divulgacién sobre clima, que estan basados en los estandares TCFD.

Estos borradores toman los estandares TCFD — a los que nos referiremos mas adelante —
como punto de partida e incorporan el enfoque de reporting por industria de los estandares
SASB. Conforme a los estandares generales de divulgacion (IFRS S1), las sociedades deberan
facilitar informacion financiera relacionada con la sostenibilidad (sustainability-related financial
Information) en los mismos ambitos que hemos mencionado para los estandares EFRAG:
gobernanza, estrategia, gestion de riesgos, y métricas y objetivos.

A estos efectos, se define la “informacion financiera relevante para la sostenibilidad” como la
informacion sobre los riesgos y oportunidades de sostenibilidad que resulten Utiles para los
inversores (actuales y potenciales), los financiadores y otros acreedores al tomar en consideracion
la valoracién de la empresa. Para determinar la informaciéon que tienen que facilitar, el ISSB
recomienda que las empresas tengan en cuenta los y los
estandares de CDSB sobre y

+ TCFD (Task Force on Climate-Related Disclosures). El TCFD es un grupo de trabajo creado en
2015 por el Consejo de Estabilidad Financiera, a peticién del G-20, para fomentar que las empresas
informasen a sus inversores sobre los riesgos relacionados con el cambio climatico y el modo en
que los gestionan. En el ambito de cambio climatico, los son unos de los més
demandados por los inversores y asesores de voto. Algunos de ellos advierten que los miembros
de las comisiones de sostenibilidad o las comisiones encargadas de estos asuntos podrian ver
penalizada su reeleccién sila compaiia no hace una divulgaciéon adecuada conforme a este estandar.

Tanto los futuros estandares de la UE (estdndares ESRS) como los promovidos, a nivel global, por
IFRS para las sociedades cotizadas (estandares ISSB) parten de la estructura de los estandares
TCFD. Ademas, como hemos sefalado antes, TCFD colabora con ISSB en la elaboraciéon de los
estandares ISSB. En concreto, a través de su participacién en el grupo de trabajo técnico que
IFRS constituyé en 2021 para desarrollar los nuevos estadndares ISSB a partir de las métricas,
estandares de divulgacion y guias existentes; el Technical Readiness Working Group (TRWG).

+ SEC. Enlos Estados Unidos, la SEC en 2022 unas nuevas reglas para mejorar y estandarizar
la divulgacién de los riesgos y aspectos relacionados con el clima, que obligaria a las compaiiias a
facilitar informacion sobre el clima en sus registration statements e informes anuales.

En materia de transparencia el asesor de voto ISS, en su ,
sefala que, en temas de sostenibilidad, analizara caso a caso el sentido de su voto en atencién a las
circunstancias concretas y valorando si la propuesta incrementa o protege el valor de accionista, a
corto o largo plazo. Una de las cuestiones que tendra en cuenta es el nivel de informacion del que
disponen los accionistas, ya sea porque la informacién haya sido facilitada por la compaiia (en la
propuesta o por cualquier otra via) o porque esté disponible a través de otras fuentes publicas. Al
evaluar la informacién difundida por la sociedad, considerara si una mayor exigencia podria implicar
una comunicacién de informacion confidencial o de informaciéon que podria posicionar a la sociedad
en una situacion de desventaja competitiva.

En el caso de las compafiias que sean emisoras significativas de CO,, ISS espera que detallen sus
riesgos climaticos en linea con los estandares TCFD, incluyendo: las medidas de gobierno adoptadas
por el consejo, la estrategia corporativa, el andlisis de gestion de riesgos, y las métricas y objetivos.

Por su parte, Glass Lewis sefiala en su que analizara, en cada caso, la
calidad de la informacion no financiera facilitada por las compaiiias. Con caracter general, recomendara
votar a favor de la aprobacion de los EINF siempre que se esté cumpliendo con el régimen legal y
la companiia esté utilizando unos estandares de divulgacién que sean coherentes. Sin embargo,
cuando resulte evidente que la compaiiia no esta gestionando o mitigando los riesgos ESG de manera
adecuada en perjuicio de los accionistas, Glass Lewis recomendara votar en contra de los EINF.
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En su se manifiesta sobre la divulgacién de informacion
en el ambito de la sostenibilidad, en general, y de informacién sobre cambio climatico y diversidad
del capital humano de las empresas, en particular. En principio, recomendara votar a favor de las
propuestas dirigidas a obtener mas informacién por parte de las empresas sobre los efectos del
cambio climatico, la diversidad del capital humano de la empresa o sobre aspectos de sostenibilidad
concretos (especialmente, cuando se trate de empresas con una exposicién significativa a riesgos
ESG, como pueden ser las industrias extractivas). No obstante, al emitir su recomendacion de voto
tendra en cuenta las circunstancias del caso concreto. Por ejemplo, el impacto del cambio climatico
en la compaiiia, los pleitos o reclamaciones que haya podido recibir por cuestiones de diversidad, sus
politicas actuales, el nivel y evolucion de la transparencia corporativa, la situacion en las empresas
comparables o la supervision de los riesgos climaticos por parte del consejo.

En el caso de las propuestas relacionadas con la informacion sobre cambio climatico, Glass Lewis
sefiala que podra emitir una recomendacion de voto en contra cuando (i) las politicas o la comunicacién
que realiza la compafiia ya permite conocer la informacion objeto de la propuesta, o (ii) la propuesta no
es consistente con la creacién de valor a largo plazo para los accionistas.

Los mayores gestores de activos a nivel mundial se estan dirigiendo hacia una casi completa integraciéon
de los factores ESG en sus politicas de inversion. Algunos inversores como BlackRock o State Street
han indicado que votaran en contra de los consejeros que vayan a reeleccién en aquellas companias en
las que no se divulgue la informacién no financiera de acuerdo con el estdndar SASB'® o se haya hecho
un compromiso publico de hacerlo en el proximo afo. La razén principal de esta nueva aproximacion
es que entienden que los asuntos ESG son responsabilidad del consejo de administracion.

El inversor BlackRock pide, ademas, a las compaiias — a través de la carta que su CEO Larry Fink
emite anualmente — que fijen objetivos a corto, medio y largo plazo para la reducciéon de gases de
efecto invernadero. Por ese motivo, recalca la importancia de publicar informes consecuentes con
el TCFD, para comprender la capacidad de una compaifia para adaptarse al futuro. Otros inversores
como Vanguard o Legal & General IM también esperan que las compaiias informen conforme a los
estandares TCFD.

Por su parte, el inversor Norges Bank indica que, durante la proxima Temporada de Juntas 2023,
responsabilizara al consejo si ven fallas importantes en la divulgacion, gestion y supervision del riesgo
climatico. Cuando las comparfiias no cumplan con sus expectativas en materia de transparencia,
Norges Bank tiene previsto presentar sus propias propuestas en las juntas como un mensaje hacia el
consejo de que deberan intensificar sus esfuerzos.

En esta misma linea, el inversor Legal & General ha hecho publico el contenido que espera que tengan
las propuestas sobre say on climate que se eleven a las juntas de accionistas, y ha advertido de que
presentara propuestas alternativas, junto a Climate Action 100 +'°, cuando los planes de transicién que
propongan las comparfiias no sean adecuados.

En conclusion, la comunidad inversora es cada vez mas exigente con las companias e inciden en la
importancia de informar sobre los asuntos de riesgo climatico con el objetivo de evitar, entre otros, las
conocidas practicas de blanqueo ecolégico (greenwashing).

18 Como hemos explicado en el apartado 4.5.2, la fundacion encargada de elaborar los estandares SASB se ha integrado en el ISSB. Los
estandares SASB han sido uno de los principales puntos de partida del trabajo que esta desarrollando ISSB.

19 Climate Action 100+ es una iniciativa que agrupa a inversores que pretenden garantizar que las empresas emisoras de gases de efecto
invernadero mas grandes del mundo tomen medidas necesarias para luchar contra el cambio climatico
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4.7. CONCLUSIONES

En 2003, el Informe Aldama sefialaba como, en los mercados financieros, “la informacidn es la piedra
angular sobre la que descansa todo el sistema para que los precios se formen adecuadamente y se
pueda tutelar la posicion de quienes en ellos actian”. Veinte afios mas tarde, la progresiva equiparacion
de la informacién sobre sostenibilidad con la informacién financiera se ha convertido en esencial para
el correcto funcionamiento de los mercados financieros, ademas de resultar clave para la transicion
hacia una economia mas sostenible.

El acceso a informacion ESG clara, objetiva y susceptible de comparacién resulta esencial para:

- Laidentificacion por parte de los inversores y financiadores de las actividades y proyectos sostenibles
a los que pueden canalizar los fondos.

- La monitorizacion de la conducta empresarial.
+ La mitigacién del riesgo de blanqueo ecoldgico o social.

Recientemente, se ha publicado una nueva edicién del estudio del Pacto Mundial de las Naciones
Unidas y Accenture en el que consultan a 1.230 consejeros delegados/ directores generales (“CEQO”)
de 113 paises y 21 industrias sobre cuestiones de sostenibilidad. Un 87% de estos CEO consideran
que la actual situacién geopolitica limita la capacidad para cumplir con los Objetivos para el Desarrollo
Sostenible (ODS). En este entorno, uno de los entrevistados llamaba la atencién sobre la necesidad de
“[...] encontrar un marco de divulgacion que funcione para la mayoria de las personas porque, en caso
contrario, nos dedicaremos a <<traducir>> de unos marcos y estandares a otros, desperdiciando los
recursos limitados con los que contamos”.

Los CEO encuestados destacan, a su vez, la importancia de que los nuevos marcos y estandares
de divulgacién tengan un alcance global y no queden limitados a determinados paises o regiones.
Entienden que un estandar global ayudaria a las compariias a conocer qué datos y KPIs deben
monitorizar, generaria una mayor transparencia y facilitaria una evaluacion justa del desempefio de las
compaiias.

El estudio advierte sobre la conveniencia de que las compainias inviertan en procesos de captacion y
estandarizacion de datos para dar mayor visibilidad a sus negocios y facilitar la toma de decisiones
informadas basadas en datos. De manera muy grafica, uno de los encuestados sefialaba cémo “lo que
se puede medir se puede llegar a cumplir”.

El impulso a la normativa de transparencia y la convergencia de los estandares de divulgacion
que hemos descrito en este capitulo debe valorarse de manera positiva. Entre tanto, hasta que se
establezcan unas “reglas del juego comunes”, las empresas continuaran afrontando el reto de explicar
su estrategia, principales riesgos, métricas y objetivos de sostenibilidad. Por su parte, para los
inversores, accionistas y demas grupos de interés seguira siendo complejo entender esta informacion
y poder compararla con la de otras compaiias.
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