52 Edicion:

La retribucion
delos
consejeros
ejecutivos

Radiografia de las cotizadas espafolas

mercado y recomendaciones a futuro

Septiembre 2025

TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

ryyry
/

0 Tl LA






Observatorio de Remuneraciones en Espafa: La retribucion de los consejeros ejecutivos 2025

Contenido

1. Introduccién

2. Principales hallazgos

3. Laimportancia del engagement

4. Temporada de Juntas 2025 en Espana

5. Una vision global: la Temporada de

Juntas a nivel internacional

6. Tendencias y recomendaciones para

la proxima Temporada de Juntas 2026

36

42



Introduccion




1. Introduccion

Un ano mas, la Temporada de Juntas 2025
posiciona a los asuntos retributivos como

uno de los puntos de mayor escrutinio por
parte del mercado.

En este quinto Observatorio sobre las
retribuciones de los consejeros ejecutivos
llevado a cabo por Georgeson, se
presentan los principales resultados de
esta Temporada de Juntas, analizando

en profundidad las preocupaciones

y demandas de los inversores
institucionales y los proxy advisors mas
relevantes a nivel internacional en relacion
a las companias cotizadas espanolas.

Como novedad en esta 52 edicion, Georgeson anima
areflexionar a las cotizadas esparolas sobre un punto
que considera de especial relevancia para maximizar

el apoyo de los accionistas y proxy advisors: el didlogo
entre el mercado y los emisores, también conocido como
‘engagement”.

El presente informe se estructura en tres grandes
blogues, enlos que se analizan en profundidad los
siguientes asuntos:

La importancia del
01 b

engagement

Con el objetivo de mostrar a las cotizadas espanolas
la relevancia del didlogo continuo entre los emisores
y el mercado, es decir, como esta relacion puede
ayudarles en el proceso de preparacion de sus
juntas de accionistas y a maximizar el nivel de
apoyo, en este apartado se detallan:

1. Las preocupaciones mas comunes que han
manifestado los inversores y proxy advisors en
las actividades de engagement mantenidas con
anterioridad a la Temporada de Juntas 2025.

2. Elimpacto de esta actividad en la Temporada de
Juntas 2025, identificando qué asuntos de los
tratados en los engagements se materializaron
como votos en contra en las juntas de
accionistas de las cotizadas espanolas.

03 Una vision global: la Temporada de

Juntas 2025 a nivel internacional
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02 Temporada de Juntas
2025 en Espana

En este apartado se muestra unaradiografia de la
situacion de las cotizadas esparnolas, tanto en el IBEX-35
como en el indice IBEX-Medium Cap (en adelante, IBEX-
MC). Para ello, se ha analizado en detalle:

1. Elcomportamiento de los inversores en las juntas de
accionistas.

2. Elcomportamiento de los proxy advisors mas
relevantes, ISS y Glass Lewis en esta Temporada de
Juntas 2025 y su evolucion en los Uitimos cinco anos.

3. Uncaso practico sobre el impacto que han tenido
los pagos por terminacion de contrato a consejeros
que han cesado en sus funciones ejecutivas, aunque
permaneciendo en el consejo, en el comportamiento
delmercado.

Un andlisis regional, tomando como mercados comparables
aReino Unido e Italia, con el fin de dar una vision mas global
sobre lo que esta ocurriendo enlas juntas de accionistas en
materia retributiva en otros paises europeos.
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Tras este andlisis, se han planteado una serie de ‘ N " I
recomendaciones que, desde la experiencia de \ ‘

Georgeson, puedan servir de guia a las companias ‘ ik H 4
cotizadas espanolas en la mejora continua de sus (T i e R
modelos retributivos. i '

Premisas de partida para el analisis

El presente estudio se ha elaborado a partir de
informacion publica, asi como a partir del conocimiento
que tiene Georgeson como experto en materia
retributiva y proveedor de servicios de asesoramiento
de las grandes cotizadas a nivel global.

Para la elaboracion de esta edicion, se han tomado como
muestra los siguientes grupos de comparables:

> Anivel nacional, las companias pertenecientes al indice
IBEX-35, asi como las pertenecientes al IBEX-MC. Las
compafiias seleccionadas para cada ejercicio son las
que componian losindices a final de cada Temporada
de Juntas. Enelcaso de 2025, se hatomado su
composicion a fecha 23 de junio de 2025, excluyendo
aquellas companias que no tienen su sede social en
Espana o que no han publicado los resultados de su
junta.

> Anivel europeo, las compariias pertenecientes alos
indices de referencia, enos siguientes mercados
europeos: Reino Unido (FTSE 100) e Italia (FTSE MIB).
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2. Principales hallazgos

Enrelacion con las actividades de
engagement:

1.

La actividad de engagement se ha posicionado como
una pieza clave para el éxito de las companias en su
relacion con inversores y proxy advisors, siendo ya
una practica habitual en la mayoria de las companias
pertenecientes al IBEX-35, y convirtiéndose en una
practica cada vez mas frecuente en un nimero
creciente de companias de menor capitalizacion.

Diversas companias han logrado que, tras una
actividad de engagement bien organizaday con
argumentos de justificacion solidos, sus inversores
se desvien de las recomendaciones de los proxy
advisors g, incluso, que los proxy advisors apoyen
SUS propuestas.

Las principales preocupaciones manifestadas por
el mercado durante las actividades de engagement
celebradas fuera de la Temporada de Juntas han

tenido unreflejo directo en las juntas de accionistas,

donde se ha visto como muchas de estas
preocupaciones se han materializado, coincidiendo
con los motivos de voto en contra mas recurrentes
por parte de los accionistas.

4,

Las areas de preocupacion gue con mayor
frecuencia han sido manifestadas por inversores

y proxy advisors durante estos engagements

son: i) transparencia ex post; i) métricas ESG; iii)
retribucion potencial (quantum) y alineacién con
peers; iv) respuesta ante disidencia en juntas; v)
estructura de los planes de incentivos a largo plazo;
e vi) incrementos en el salario fijo de los ejecutivos.

La aplicacion del pago por indemnizacion a

consejeros que cesaron en sus funciones ejecutivas,

pero permanecieron en el consejo, ha sido una
cuestion que no habiendo sido manifestada como
preocupacion en las actividades de engagement,

ha constituido un motivo de voto en contra en esta
Temporada de Juntas 2025 en Espana en alguna
compania; poniendo de manifiesto, una vez mas,
que el mercado analiza las cuestiones retributivas
de las companias en su conjunto, donde la valoracion
subjetiva del analista juega un papel importante.

Enrelacion conla Temporada de Juntas
2025 en Espana:

6.

Inversores como Legal & General Investment
Management, BNP Paribas Asset Management,
Candriam Asset Management, Allianz Global
Investors, AVIVA Investors y HSBC Global Asset
Management, son los inversores que mas han
penalizado en materia retributiva.
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7. Lastres propuestas que con mayor frecuencia se han

sometido a votacion en materia retributiva han sido el
Informe anual de remuneraciones (IARC), la Politica de
remuneraciones y el Plan de incentivos a largo plazo
(PILP). En cuanto al nivel de apoyo por parte de los
inversores, si bien todas las comparias del IBEX-35y
del IBEX-MC aprobaron sus propuestas retributivas, se
destacalo siguiente:

> Los PILPs han sido las propuestas que han
obtenido el mayor respaldo por parte de los
inversores, tanto en el IBEX-35 como en el IBEX-MC,
con medias por encima del 979 en ambos casos.

> Elnivel de apoyo varia al analizar las politicas de
remuneraciones y los IARC, donde las propuestas
con menor nivel de apoyo han sido las politicas de
remuneraciones en el IBEX-35 (media de 85,6%) vy
los IARC en el IBEX-MC (media de 90,5%).

. Encuanto alos niveles de disidencia superior al 20%,

las compafiias de mayor capitalizacion (IBEX-35)
contindan siendo las mas penalizadas, tanto en el
IARC, como en las politicas de remuneraciones. Cabe
destacar que ningun PILP ha recibido una disidencia
superior al 20% ni en el IBEX-35 nien el IBEX-MC.



Enrelacion con larelevancia del analisis del
capital flotante en los resultados de voto:

9.

10.

Desde la perspectiva de Georgeson, el analisis

de voto enrelacion Unicamente al quorum puede
ofrecer unaimagen distorsionada del verdadero
respaldo que recibe la empresa por parte del capital
flotante, tal y como se desprende a continuacion:

> Enlas tres propuestas sometidas a aprobacion
con mayor frecuencia, el promedio de apoyo
en términos de qudrum ha sido mayor en las
companias de menor capitalizacion -IBEX-
MC- (93,4% de media), que en las del IBEX-35
(90,7% de media). Esta situacion responde en
gran medida a la propia estructura de capital,
donde las companias de menor capitalizacion se
caracterizan por contar en mayor medida con un
accionista o accionistas de control que apoyan
por lo general las propuestas del management.

En términos evolutivos (2021-2025), se apreciauna
reduccion gradual pero sostenida del porcentaje de no
votantes, evidenciando un incremento continuado en la
participacion activa del capital flotante en las juntas de
accionistas, tanto en el IBEX-35, como en el IBEX-MC.

En relacion con el comportamiento de
los proxy advisors (ISSy Glass Lewis):

1.

Las coincidencias en las recomendaciones de
voto de ISS y Glass Lewis han disminuido de forma
constante en ambos indices durante el periodo 2021-

2025, mostrandose un cambio de tendencia en el
comportamiento de ambos proxy advisors:

Con respecto al IBEX-35:

> Class Lewis se mantiene como el proxy advisor
mas estricto, con una mayor proporcion de
recomendaciones contrarias en relacion con
ISS, tanto en el IARC como en los PILP, si bien ha
reducido la proporcion de sus recomendaciones
en contrarespecto a 2024.

> 1SS haincrementado su escrutinio en todas
las propuestas retributivas respecto a la
Temporada de Juntas anterior, siendo incluso
mas estricto que Glass Lewis en las politicas de
remuneraciones.

Con respecto al IBEX-MC, se observa un
comportamiento mas heterogéneo:

> Class Lewis hareducido la proporcion de
recomendaciones en contra en todas las
propuestas retributivas respecto a 2024, a

excepcion del IARC donde mantiene la proporcion.

> Por el contrario, ISS ha incrementado su
escrutinio tanto en los IARCs como en los PILPs.

. Enrelacion con las recomendaciones de voto de

ambos proxy advisors, se observa que tanto ISS como
Glass Lewis han incrementado significativamente su
escrutinio respecto a las Politicas de remuneraciones
en el IBEX-35, siendo el asunto mas penalizado en esta
Temporada de Juntas.
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Enrelacion conlos resultados
comparativos a nivel internacional:

Elanalisis comparativo realizado entre las comparnias
pertenecientes a los indices de referencia en Reino
Unido (FTSE 100), Italia (FTSE MIB) y Espana (IBEX-35),

pone de manifiesto que:

13.

14.

15.

Un ano mas, Reino Unido se posiciona como el
mercado con el mayor nivel de apoyo promedio

en las cuestiones retributivas y menor proporcion
de propuestas fuertemente cuestionadas. En
cuanto a la aprobacion del IARC, alcanzd una media
de respaldo del 93,8%, lo que refleja una mayor
alineacion de sus informes con los estandares de
buen gobierno.

ltalia se posiciond como el mercado con mayor
proporcion de propuestas retributivas que recibid mas
del 10% de oposicion por parte de sus accionistas.

Un 38,2% de los informes de remuneracionesy un
41,29 de las politicas retributivas recibieron mas de un
1096 de votos en contra, evidenciando una creciente
sensibilidad critica hacia las propuestas presentadas
endicho pais.

Espana ha reducido sus niveles de disidencia
respecto a la aprobacion de sus IARCs, sin embargo,
ha sido el mercado con menor nivel de apoyo en

las politicas de remuneraciones. La oposicion a

las politicas se ha incrementado en este ejercicio,
pasando de un 41,2% en 2024 aun 56,3% en 2025.
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3. La importancia del engagement

La actividad de engagement se ha
posicionado como una pieza clave para

el éxito de las companias en su relacion
coninversores y proxy advisors, siendo
ya una practica habitual en la mayoria de
las companias pertenecientes al IBEX-35,
y convirtiéndose en una practica cada vez
mas frecuente en un nUmero creciente de
companias de menor capitalizacion.

Los proxy advisors siguen teniendo un impacto relevante
enlos resultados de voto enlas juntas de accionistas;
impacto que se hace méas evidente en companias donde

el nively la participacion del capital flotante es mayor. Sin
embargo, en la practica, también venimos observando
unamayor profesionalizacion por parte de los inversores,
caracterizado por un mayor nimero de inversores
institucionales activos en gobierno corporativo, con equipos
especializados de stewardship que votan enlas juntas de
accionistas, y cuentan con politicas de voto propias.

En este contexto, el engagement es una herramienta
fundamental para las companias en el proceso de
preparacion de sus juntas de accionistas, tanto para

1. reducir elimpacto de las recomendaciones
contrarias de los proxy advisors, como para

2. conseguir acercar posturas con sus inversoresy
reducir el potencial riesgo de voto en contra.

3.1Laactividad de engagement y su
impacto en la Temporada de Juntas 2025

En esta Temporada de Juntas 2025, hemos visto como
diversas companias, tras una actividad de engagement
bien organizada y con argumentos de justificacion
solidos, han logrado que sus inversores se desvien de
las recomendaciones de los proxy advisors e, incluso,
que los proxy advisors apoyen sus propuestas.

En este apartado se han analizado los principales
resultados provenientes de las actividades de
engagement -mantenidas fuera de la Temporada

de Juntas- por emisores espanoles y europeos, en
materia retributiva, donde estuvo presente el equipo de
Georgeson. En concreto, se han analizado 123 feedbacks
provenientes de reuniones mantenidas con:

> Los dos proxy advisors de referencia: ISS y Glass
Lewis

> Untotal de 35 inversores institucionales presentes
en el capital de diversas comparniias espanolas y
europeas.
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Tras finalizar la Temporada

de Juntas 2025, podemos

afirmar que las principales
preocupaciones manifestadas
por los inversores y proxy
advisors durante las actividades
de engagement celebradas fuera
de la Temporada de Juntas han
tenido un refiejo directo en las
juntas de accionistas, donde
hemos visto como muchas de
estas preocupaciones se han
materializado, coincidiendo con
los motivos de voto en contra
mas recurrentes por parte de los
accionistas.




A continuacion, se detallan las preocupaciones mas \
frecuentes manifestadas por los inversores y proxy

advisors en las actividades de engagement, asi como Rationales de voto en contra en

algunos ejemplos de los rationales de los accionistas .
gue votaron en contra en las cotizadas espanolas por la Temporada de Juntas 2025:

argumentos similares a los comentados previamente en Ve , ,
Itisin the interest of investors to

los engagements: '
understand (retrospectively) annual targets
> Latransparencia ex post ha sido una de las set for executives by the board as well as
preocupaciones mas recurrentes entre los performance against these targets. We
inversores y proxy advisors en estas sesiones de expect clear disclosure of compensation
engagement, donde han insistido en la importancia policy, KPIs, achievements and payout to
de divulgar las métricas empleadas y el grado de enable investors to better assess the link
cumplimiento alcanzado, de manera individualizada. between management incentives and

A . . » corporate strategy and performance.”
Cuando la informacion facilitada por la compania

no es suficiente, no les es posible determinar

la vinculacion entre la retribucion variable y el

desempenio ("pay for performan;e )y asegurar, por "A vote AGAINST this item is warranted

tanto, que la compensacion refieja de forma justay ) .

o because the company continues to provide

transparente el valor generado para los accionistas. ; . o |
insufficient retrospective information on
variable pay.

“The company continues to provide I '
insufficient retrospective information on \
variable pay.

J
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Las métricas ESG incluidas en los modelos
retributivos, tanto a corto como alargo plazo, han
suscitado un creciente interés entre los inversores,
quienes demandan mayor transparencia sobre l0s
indicadores utilizados. En este sentido, solicitan de

manera mas frecuente, el siguiente tipo de informacion:

« los criterios que justifican la posible seleccion
de nuevas métricas, valorando que éstas sean
ambiciosas.

- lametodologia especifica empleada para
la medicion de ciertas métricas, cuya
fiabilidad o complejidad de calculo resultan
controvertidas, ya que la dificultad para
cuantificar determinados aspectos podria
dar lugar aresultados inconsistentes o
manipulables. Esta preocupacion se extiende
al conjunto de métricas, tanto financieras
como no financieras.

- losumbralesy escalas de consecucion
establecidas para cada una de las métricas.

~

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

‘CEO pay is not tied to performance against a
greenhouse gas emissions reduction target
verified by the SBTI and short and long-term
diversity, equity and inclusion targets linked
to implementation of a racial justice audit's
recommendation.”

‘A vote AGAINST this item is warranted because...
the company belongs to the Climate Action 100+
Companies and there are no climate-related
performance criteria attached to either the STl or

LTl plans.
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>

Elmodelo retributivo en su conjunto ha sido también
un asunto de debate. Los inversores esperan que la
estructura de remuneracion esté bien disefiada,
alineando de manera efectiva los incentivos con el
crecimiento de la compania y con los intereses a
largo plazo de los accionistas.

~

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

“The structure of the compensation
scheme does not comply with
internationally recognized best practice.”

‘Do not believe that the current structure
of the incentive compensation plan
optimally aligns pay and performance.”

‘Remuneration Policy not aligned with long-term
shareholder interests.”

_/
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Preocupaciones sobre el "quantum” de la
retribucion de los consejeros. Muchos inversores
muestran inquietud respecto al importe total de los
paguetes de compensacion de los consejeros -en
especial, de los ejecutivos- en relacion con el tamano
de la compania o en comparacion con su peers. Por
ello, son partidarios de las siguientes acciones por
parte de las companias:

« Lapublicacion de las empresas utilizadas
como grupo de comparacion (peers), asi como
del proceso seguido para su seleccion. La
ausencia de estainformacion en los informes
anuales de remuneraciones puede hacer que
inversores tomen en consideracion como
companias comparables a otras entidades
publicadas por proveedores que, muchas
veces, No se ajustan a la realidad.

- Divulgar informacion detallada sobre los
resultados de los benchmarks realizados,
incluyendo el percentil donde se ubican
los distintos importes de la retribuciony,
justificando, de ser el caso, los motivos por
los cuales se encuentra el consejero ejecutivo
por encima, o por debajo de la mediana de las
companias comparables.

>

~

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

“The CEO's total remuneration package exceeds
the median of the peer group of more than 10
percent.”

‘Benchmark used for pay-setting not disclosed

STl targets not disclosed.”

J

Cuando una compania registra un porcentaje
significativo de votos en contra en su junta de
accionistas, el mercado espera un plan de accion
concreto por parte de la empresa para reducir dicho
nivel de disidencia en la siguiente junta. ; COmMo esta
respondiendo la comparnia a los votos disidentes
recibidos en su pasada junta para estar mas alineada
con sus expectativas? ¢ Cual es su interpretacion

de los resultados obtenidos? ¢ Ha hecho publica

su interpretacion y el plan de accion que se esta
abordando? Estas han sido algunas de las preguntas
mas habituales por parte de los inversores y proxy
advisors en las actividades de engagement con
companias que obtuvieron votos disidentes en
juntas pasadas.
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Entre las medidas que espera el mercado, se
encuentran:

>

Andlisis de los motivos de voto en contra por
parte de la comision de remuneraciones.

Celebracion de actividades de engagement con
proxy advisors y principales inversores fuera

de la Temporada de Juntas, para reflejar que la
compania ha analizado los motivos de disidencia
y esta acometiendo cambios para alinearse con el
mercado, y recibir feeaback.

Dar a conocer al mercado los principales cambios
acometidos por la compariia.

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

“Insufficient response to shareholder dissent.”

“Poor response to prior year dissent.”

‘A vote AGAINST this item is warranted because:
The board proves unresponsive to minority
shareholders’ recurring concerns over the
company’s pay disclosure and practices.”

J
®
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La estructura del plan de incentivos a largo plazo
debe estar alineada con los intereses alargo plazo
de los accionistas y con las buenas practicas, siendo
Sus caracteristicas principales una preocupacion
habitual entre los inversores. Entre otras, los
inversores suelen hacer referencia a lo siguiente:

« Lasmétricas utilizadas en los PILP deben ser
distintas de las utilizadas para el calculo de la
retribucion a corto plazo.

- Cuando se utiliza una métrica de desemperfio
relativa (siendo la mas comdn, la métrica
del Retorno Total al Accionista -TSR por sus
siglas en inglés-), el mercado espera que
no se devengue ningUn incentivo cuando el
desempeno de la compania en relacion con
dicha métrica se sitla por debajo del de la
mediana del grupo de comparacion.

« Losincentivos alargo plazo deben estar
limitados, ya sea como un porcentaje de
la retribucion fija o un nimero maximo de
acciones.

+ Algunos inversores mas estrictos en la materia
insisten en que la duracion de estos planes no
debe serinferior a 3 o incluso 5 anos.

- Lasclausulas clawback deben ser de
aplicacion a toda la retribucion variable.

~

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

“The remuneration plandoes not achere tothe best
jpractice of havinga dawback provisionin place forthe LTIF

“The Plan was not in line with our guidelines on
executive remuneration.”

A vote against is applied as we expect all incentive
plans to be capped either as a percentage of salary
orafixed number of shares.”

“The company moved to an absolute TSR measure,
instead of relative, and hence no target disclosure
is available for shareholders to assess whether the
plan is sufficiently stringent.”

Avote AGAINST is warranted because awards are
permitted’to vest for below median relative performance”

‘A vote against is applied as we expect a
sufficient proportion of the Long Term Incentive
to be subject to performance conditions that
are aligned to the company's long-term strategy
and measured over a period of at least 3 years.”

“We encourage companies to consider a five-year
performance period for long-term incentive plans

orintroducing an additional holding period.” J
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Incrementos en el salario fijo del primer ejecutivo.
Los inversores esperan entender los argumentos
que hay detras de cualquier aumento significativo
en la remuneracion de los consejeros, asi como
esperan que estos estén debidamente justificados.

~

Rationales de voto en contra en
la Temporada de Juntas 2025:

“Increase is excessive.

“We do not approve significant salary increases
that are not linked to material changes in the
business or in the role and responsibilities of
executive directors.”

‘A vote AGAINST this item is warranted, because
the board has not sufficiently substantiated the
significant increase in executive directors’ base
salary.”

_/
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Adicionalmente, cabe destacar que ha habido un aspecto
que, si bien no fue manifestados por parte del mercado
en las actividades de engagement fuera de la Temporada
de Juntas, sihan constituido un motivo de voto en
contra en esta Temporada de Juntas 2025 en Espania:

Los pagos por terminacion de contrato.
Durante la presente temporada de Juntas,
se ha observado que varios inversores han
manifestado su oposicion al otorgamiento
de indemnizaciones (incluso cuando el
importe de &sta se encontraba alineada
con las expectativas del mercado) debido a
que el consejero ha dejado de desempenar
funciones ejecutivas, pero ha permanecido
en el consejo.

Algunos inversores y proxy advisors han
considerado que no deberian realizarse
pagos por cese contractual mientras el
consejero continue formando parte del
consejo. En este sentido, consideran que

UElGUIEN [PEIRIS[OEE0 ES oS E SOREBNESE W 7 Asimismo, un aio mas, los siguientes motivos de voto en

hasta IajlnallzaCIOﬁ de su vinculo conla contra han permanecido entre los mas recurrentes:
compania. Para mas detalle, ver el apartado

4 3 relativo a "Caso practico: pagos por by _ - > discrecionalidad excesiva (ie. pagos
terminacion de contrato” ! extraordinarios, pagos de bienvenida, posibilidad de

alterar los objetivos de manera ex post);
> mix retributivo enfocado al corto plazo; y
> ausencia de politica de tenencia de acciones.
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Aspectos que Georgeson recomienda
alas companias tener en consideracion
antes de dar inicio auna actividad de
engagement:

comMo

¢ Como suele desarrollarse una actividad
de engagement?: duracion, lugar de
celebracion, etc

QUE

¢Qué asuntos deben ser objeto de dialogo
en materia retributiva?

¢Qué informacion soporte deben utilizar las
companias en la actividad de dialogo?

¢EXiste alguna limitacion por parte de las
companias en cuanto a la divulgacion de
cierta informacion?

CUANDO

¢ Cuando es el mejor momento para
realizar las actividades de engagement?

17 Observatorio de Remuneraciones en Espafa: La retribucion de los consejeros ejecutivos 2025

QUIEN

¢ Quién/es deben liderar la actividad de
engagement por parte de los emisores?

¢QUE otros interlocutores suelen participar
enlas reuniones, por parte de los emisores?

¢Con qué equipos especificos debe
reunirse la compania para tratar los temas
retributivos?

DONDE

¢ Donde se suelen realizar las actividades
de engagement?




Temporada de
Juntas 2025
en Espana




4. Temporada de Juntas 2025 en Espana

Las inquietudes expresadas por l0s 4.1. Comportamiento de los inversores
inversores y proxy advisors en materia ,
. . . En esta Temporada de Juntas 2025, los inversores

retributiva -detalladas anteriormente- institucionales extranjeros activos en gobierno
han influido directamente en el grado corporativo gue con mayor frecuencia han penalizado
de respaldo obtenido por las compar“ﬂas alas companias cotizadas espanolas, IBEX-35 e IBEX-

. . MC, en materia retributiva, han sido, entre otros: Legal
ensusju ntas generales de accionistas & General Investment Management, BNP Paribas Asset
celebradas en 2025. Management, Candriam Asset Management, Allianz

Global Investors, AVIVA Investors y HSBC Global Asset

Como viene siendo habitual en el mercado espanal, Management. 3 j v
durante la Temporada de Juntas 2025!, tres cuestiones Asimismo, se mantiene una tendencia positiva en cuanto : R A
vinculadas ala remuneracion han sido las que conmayor 5 ;3 mayor actividad a nivel de engagement y ejercicio T : /
frecuencia se han sometido a votacion. Estas son: del deber fiduciario por parte de inversores domésticos o

como CaixaBank Asset Management y Santander Asset

\ Management.

> Informe anual de remuneraciones de los Por dltimo, si bien el voto en contra es la herramienta

consejeros (IARC): mas utilizada por parte del mercado para mostrar su : - — i

33 propuestas en el IBEX-35y 19 en el IBEX-MC. descontento con las distintas cuestiones retributivas, e
> Politica de remuneraciones: se observa que algunos inversores institucionales, como

162 propuestas en el IBEX-35y 10% en el IBEX-MC. es el ejemplo de Allianz Global Investors o BNP Paribas

. . Asset Management, también utilizan las abstenciones
> Plandeincentivo a largo plazo (PILP): . o
Ccomo mecanismo de oposicion. Esto, sumado al

comportamiento de otros inversores relevantes que
por politica interna se abstienen de votar en los puntos
relativos a las retribuciones, ha provocado unligero

! En materia de resultados de juntas debe tenerse en cuenta lo siguiente: i i i
(i) para IBEX-35 se han analizado un total de 33 compariias, excluyendo 2 incremento en los niveles de abstenciones en esta

compariias por estar sujetas a normativa internacional, (i) para IBEX-MC se Temporada de Juntas. Este comportamiento se analiza
han analizado un total de 19 companias, excluyendo a una compania que por
su reciente salida a Bolsa no celebraré suJGA hasta 2026. en mayor detalle en el apartado 4.1.3.

?De estas, 1 propuesta se refiere a la modificacion de la Politica retributiva
yaen vigor.

14 propuestas en el IBEX-35y 6 en el IBEX-MC. J

3 De estas, 4 propuestas se refieren a modificaciones de las Politicas
retributivas ya en vigor.
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4.11. Nivel de apoyo en los asuntos
retributivos en 2025 (IBEX-35 vs. IBEX-MC)

A continuacion, se muestran los principales resultados
del analisis realizado por Georgeson.

—

Aprobacion de propuestas
Todas las companias cotizadas espanolas, tanto del

IBEX-35 como del IBEX-MC, han aprobado sus propuestas
retributivas durante la Temporada de Juntas 2025.
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Promedio de voto a favor
De los gréaficos a continuacion, donde se muestra el

promedio de apoyo recibido por las companias del
IBEX-35y del IBEX-MC, se desprende lo siguiente:

IBEX-35: promedio de

apoyo en 2025
Promedio: 90,7%
100% g a \
X
90% (@)
N~
o
80%
70%
60%
IARC Politica PILP

> Los planes de incentivos a largo plazo han sido las

propuestas que han obtenido el mayor respaldo
por parte de los inversores en ambos indices, con
medias por encima del 97% en ambos casos.
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IBEX-MC: promedio de
apoyo en 2025

Promedio: 93,4%

VS

100% f B |
§

90% o 3 e
N ¥o) (o))
w N
o (0))

80% o

70%

60%

IARC Politica PILP

En cambio, el nivel de apoyo varia al analizar las
politicas de remuneraciones y los IARC, donde las
propuestas con menor nivel de apoyo han sido las
politicas de remuneraciones en el IBEX-35 (media de
85,6%) y los IARC en el IBEX-MC (media de 90,5%).
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> Esimportante resaltar que, en las tres propuestas
sometidas a aprobacion con mayor frecuencia,
el promedio de apoyo ha sido mayor en las
compafnias de menor capitalizacion -IBEX-MC-
(93,4% de media), que en las del IBEX-35 (90,7%
de media) en términos de qudrum. Esta situacion
responde en gran parte a la propia estructura de
capital, donde:

+ las companias de menor capitalizacion se
caracterizan por contar en mayor medida
con un accionista o accionistas de control
-apoyando por lo general las propuestas del
management-

algunas companias cuentan en su capital
social con inversores cuyas politicas
especificas de voto pueden incidir en los
niveles de apoyo. Tal es el caso de cuatro
companias del IBEX-35 y una del IBEX-
MC gue cuentan en sus accionariados
con la participacion de Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales (SEPI).
Este inversor aplica una politica general
de abstencion en los puntos relativos ala
retribucion, lo que incide en un menor nivel de
apoyo en las juntas de accionistas.

Por este motivo, en el apartado 4.1.2 se analizala
evolucion de los resultados en junta, en términos del
voto en contra, excluyendo asi el impacto de este
accionista (SEPI) en las companias en las que participa.

®



Disidencia superior al 20%

En cuanto a la disidencia manifestada por los inversores
a nivel retributivo, las companias de mayor capitalizacion
contindan siendo las mas penalizadas. En concreto:

> Los IARCs han sido las propuestas mas penalizadas
por el mercado, con un total de 6% informes en el
IBEX-35y 3 informes en el IBEX-MC.

> Lesiguen las Politicas de remuneraciones, con un
total de 5° Politicas penalizadas en el IBEX-35, y solo
Tenel IBEX-MC.

> Ningun PILP ha recibido una disidencia superior al
20% nien el IBEX-35 nien el IBEX-MC.

'3 2 Al

¢ En3deellas la disidencia se debe a que estas companias han recibido
una abstencion elevada en temas de remuneracion puesto que la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) cuenta con una posicion
relevante en su capital y por politica interna, se abstiene de votar en todas
las Juntas Generales de las sociedades cotizadas en las que participa, en los

puntos relativos a remuneraciones.
5En1de ellas SEPI cuenta con una posicion relevante.

22 | Observatorio de Remuneraciones en Espafia: La retribucién de los consejeros ejecutivos 2025 @



4.1.2. Evolucion en los IBEX-35: Evolucion promedio de voto en contra
resultados de voto en contra
en los Gltimos cinco anos

20%
Los graficos a continuacion muestran la 30 3 X
L K [¢) [e) \O IYe)
evolucion del promedio de voto en contra AN RN P o =
p o9 o9 X O X
paralas Companias del IBEX-35 e IBEX- <5 <5 o o 3 0 o\o
MC, para las tres propuestas retributivas 10% o) o @© g © S0
sometidas a aprobacion con mayor 3 8\0 § ?n X
frecuencia, destacando lo siguiente: 3% I ~ I N I o
0oy [ [ N B o
2021 2022 2023 2024 2025
IBEX-MC: Evolucion promedio de voto en contra
X
20% R XL
o © 10
O\o o 'CE 00 O\o
= XX N X & O o
o5 2 ® o o X
(]
10% ~ S < S
L O o
i X X
X o) N
v = I o
o
5 Una companiia del IBEX-35 obtuvo un 7,7% de voto 2021 2022 2023 2024 2025
en contra, y una compania del IBEX-MC obtuvo un 6,1%
de voto en contra. Excluyendo ambas compariias de la P
muestra, ninguna propuesta superd el 4% de oposicion. mIARC W Politica mPILP
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Los PILP han consolidado su posicion como

la propuesta retributiva que genera menor
oposicion entre los inversores, tanto en el IBEX-
35 como en el IBEX-MC.

Desde 2021 se observa una disminucion sostenida
del promedio de voto en contra del PILR sin que
ninguna propuesta haya superado el 8%° de
oposicion en ninguno de los dos indices durante
2025. Este bajo nivel de oposicion refiejala
existencia de un consenso solido por parte del
mercado y refuerza la percepcion de que los PILP se
encuentran bien alineados con las expectativas de
los accionistas.

Los IARCs también muestran una evolucion
positiva, al reducirse desde 2021 el promedio de
voto en contra en ambos indices.

En el IBEX-35, el nivel de oposicion en 2025 se sitGa en
el 6,2%, elmas bajo del periodo analizado y también
inferior al promedio registrado en el IBEX-MC. No
obstante, persisten ciertos focos de preocupacion:

«  EnelIBEX-35, tres compariias han registrado
una oposicion superior al 20% y cinco se sitdan
en elrango del 109-20%.

- EnelIBEX-MC, tres companias que han superado
el 20% de votos en contra -una de ellas con un
porcentaje cercano al 30%-, y otras cuatro se
encuentran en el intervalo del 10%-20%.
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> Enlas Politicas de remuneraciones se observa
una dinamica distinta.

«  ElBEX-MC registra una mejora notable,

reduciendo el promedio de voto en contra al 6%.

- Encambio, el IBEX-35 registra un repunte
en la oposicion, alcanzando un promedio de
11,5%, superior al registrado en los ejercicios
anteriores, reflejando el descontento del
mercado con determinadas politicas de
remuneraciones. En 2025, cuatro companias
superaron el 20% de voto en contra -una
de ellas con mas del 30%- y otras cuatro se
situaron en el intervalo del 109%-20%.

Alinterpretar estos datos, conviene tener en cuenta
las diferencias en la composicion accionarial de

las compariias que integran ambos indices, ya que
constituye un factor a tener en consideracion cuando
se realiza una comparativa entre companias. Estas

peculiaridades se detallan en el apartado a continuacion.



4.1.3 Laimportancia de la estructura de
capital en los resultados de votos

Anualmente, Georgeson resalta la necesidad de
comprender la estructura de capital de las companias
cotizadas para interpretar correctamente los niveles de
apoyo y el comportamiento del capital flotante, ya que
éste constituye el grupo de inversores institucionales
que votan -en su mayoria- siguiendo parametros de

buen gobierno corporativo. El anélisis se ha realizado desde tres

_ perspectivas:
Esta perspectiva es fundamental, ya que los resultados

de votacion en companias con un ndcleo accionarial

concentrado ofrecen una imagen distorsionada del

verdadero respaldo que recibe la empresa por parte del

capital flotante. Porcentaje de voto favorable sobre el
capital flotante total”.

> Porcentaje de voto favorable sobre el
quoérum total.

Los graficos que se presentan a continuacion reflejan
la evolucion promedio de los resultados de votacion
durante los Gltimos cinco anos en las companias del
IBEX-35y del IBEX-MC, en relacion con la aprobacion
de los IARCs. Se ha elegido esta propuesta para el
analisis, por ser la que se somete a votacion por todas
las cotizadas espanolas, con caracter anual, si bien en
modo consultivo y no vinculante.

Porcentaje de voto favorable sobre el
capital flotante que participo en las
juntas®.

7 Se ha tomado como capital flotante el porcentaje indicado por las
companias en su informe anual de gobierno corporativo correspondiente al
ejercicio 2024.

8 Para calcular el voto del capital flotante, se asume que el nucleo duro
(excluyendo la autocartera) ha votado con la totalidad de su posicion.
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IBEX-35

IARC- Resultados de votos (% sobre el Quérum)

IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante total)
4.2% 3.8% 5.3% 5.4%

4.4% 4,8% 4,7% 5,5%

IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante votante)
10,2%

6,7% 5,6% 10,0% 9.7% 10,2% 12,3%

2021 2022 2023 2024

2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023

2024 2025
IBEX-MC

IARC- Resultados de votos (% sobre el Quérum)

IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante total)
1,6% 1,7% 1,5% 1,5%

IARC- Resultados de votos (% sobre el capital flotante votante)
1,0% 3,.2% 3.6% 3,0% 3.4% 2,4% 5,5% 6,3% 46% 5,3% 4,3%
° 6,8%
13,6% 9.1%
36,7%
42,4%
50,3%
89,2% el
84,8%
44,2% 51,3% 58,8%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
I Afavor M Encontra M Abstenciones I No Votante
)
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Tras analizar la evolucion del nivel de respaldo total y el
comportamiento del voto del capital flotante en el IBEX-
35 e IBEX-MC, se identifican las siguientes tendencias:

> Laestructura de capital tiene influencia en los
resultados de voto: Sibien el respaldo sobre el
quorum es usualmente mayor en las companias
del IBEX-MC, el capital flotante del IBEX-35 registra
mayor respaldo al IARC en la mayoria de los
ejercicios analizados. Esta diferencia responde
a que las companias del IBEX-35, caracterizadas
por un mayor capital flotante, estan sometidas a
un escrutinio mas intenso por parte de inversores
institucionales y analistas, por lo que vienen
adoptando mejoras en sus practicas de gobierno
corporativo como mecanismo para mantener la
confianza del mercado y facilitar la aprobacion de
Sus propuestas.

En contraste, las companias del IBEX-MC, con
estructuras accionariales donde el ndcleo duro
mantiene mayor peso relativo, pueden lograr la
aprobacion de los puntos del orden del dia sin
depender del respaldo del capital flotante. Esta
configuracion reduce la presion inmediata para
implementar las mejores practicas de gobierno
corporativo, dado que el control accionarial
concentrado permite aprobar las propuestas con
menor necesidad de convencer alos inversores

institucionales considerados como parte del capital

flotante.

Mayor participacion del capital flotante: Durante
los Ultimos cinco anos se aprecia una reduccion
gradual pero sostenida del porcentaje de no
votantes, evidenciando un incremento continuado
en la participacion activa del capital flotante en las
juntas de accionistas.

Incremento en el apoyo al IARC: En ambos indices
se registra un aumento progresivo del respaldo
recibido por las companias en sus IARC, tanto por
parte del capital flotante como del ndcleo duro
accionarial, si bien esta tendencia no siempre se
presenta como un crecimiento lineal constante.

Cambios en la composicion del voto disidente:
Aungue se mantiene el incremento general

en el nivel de apoyo, dentro del segmento de
voto disidente, se observa un aumento en las
abstenciones mientras disminuye el voto en
contra. Este incremento en la abstencion se
debe en gran medida a la politica de inversores
relevantes de abstenerse en los puntos relativos
alaremuneracion. Un ejemplo destacado

es SEPI, que ha aumentado su participacion
cotizadas estratégicas espanolas en los dltimos
anos, manteniendo una posicion de abstencion
sistematica en estas materias.
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4.2 Comportamiento de los proxy
advisors

Al analizar las recomendaciones de voto de los proxy
advisors mas relevantes a nivel internacional, ISS y Glass
Lewis, sobre los tres asuntos retributivos sometidos

a aprobacion con mayor frecuencia por las cotizadas
espanolas en esta Temporada de Juntas 2025, podemos
afirmar que:

> Conrespecto al IBEX-35:

+  Class Lewis se mantiene como el proxy
advisor mas estricto, con una proporcion de
recomendaciones contrarias mas elevadas que
ISS, tanto en el IARC, como en los PILP, si bien ha
reducido sus recomendaciones en contra en
ambas propuestas respecto a 2024.

«  Porelcontrario, ISS ha incrementado su
escrutinio en todas las propuestas retributivas
respecto a la Temporada de Juntas anterior,
siendo incluso mas estricto que Glass Lewis en
las politicas de remuneraciones.

- Cabe destacar que las politicas de
remuneraciones han sido las propuestas
con mayor proporcion de recomendaciones
contrarias por parte de ambos proxy advisors,
mientras los PILPs han sido las propuestas
menos penalizadas por ambos.
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> Conrespecto al IBEX-MC, se observa un
comportamiento mas heterogéneo entre ambos
proxy advisors:

« Class Lewis hareducido sus recomendaciones
en contra en todas las propuestas retributivas
respecto a 2024, a excepcion del IARC donde
mantiene la proporcion.

«  Porelcontrario, ISS ha incrementado su
escrutinio tanto en IARCs como en PILPs.

- Por Ultimo, respecto alas politicas de
remuneraciones, ambos proxy advisors han
reducido su escrutinio, manteniéndose Glass
Lewis como el proxy advisors mas estricto.

Sin embargo, como se muestra en el siguiente apartado,
el analisis de los datos en profundidad pone de
manifiesto algunos matices diferenciadores respecto a
la pasada Temporada de Juntas.
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4.2.1 Recomendaciones contrarias por
parte de los proxy advisors

> Enrelacion con la Politica de remuneraciones,
ambos proxy advisors han emitido
recomendaciones contrarias en mas del 40% de
las propuestas del IBEX-35. Sin embargo, mientras
Glass Lewis mantiene este nivel de oposicion en
las IBEX-MC, ISS ha sido menos estricto con las
companias de menor capitalizacion, recomendando
en contra solo en el 20% de las propuestas.

Politica 2025: proporcion de
recomendaciones contrarias

100%
80%
ig; 471% 4109 40,0%
Jo%e I l 20,0%
0% ]
IBEX-35 IBEX-MC

B |SS ECGlasslewis

Con respecto a 2024, cabe destacar que:

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Ambos proxy advisors han incrementado
significativamente sus recomendaciones en
contra en las companias del IBEX-35, siendo mas
relevante el cambio de ISS, que ha pasado de un
13,3% de recomendaciones contrarias en 2024 a
un 471% en este 2025.

Por el contrario, en el IBEX-MC ambos proxy
advisors han reducido la proporcion de
recomendaciones contrarias de manera
significativa en el Gltimo ano, pasando de un 50%
en 2024 aun20% en 2025 enelcasodelSS, y de
un 609 a un 40% en el caso de Glass Lewis.

Politica 2024: proporcion de
recomendaciones contrarias

60,0%
50.0%
13,3% 20./% I
—
IBEX-35 IBEX-MC

B |SS Em(Glasslewis
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> Encuanto alos IARC, apreciamos una proporcion Conrespecto a 2024, se observa que:
de recomendaciones contrarias mas elevada en las

" + Enelcasodelas IBEX-35, ISS incremento
companias del IBEX-MC por parte de ambos proxy

ligeramente la proporcion de recomendaciones

advisors. contrarias, pasando de 19,40% en 2024 a 25,7%
en 2025; mientras que Glass Lewis redujo
ligeramente dicha proporcion, pasando de
35,509 a 31,49 en 2025.

- Encuanto alas comparias de menor
capitalizacion, Glass Lewis mantiene la
proporcion de oposicion (36,8%), mientras que
ISS incrementa ligeramente la proporcion de
recomendaciones en contra, pasando de un
36,8% en 2024 aun 42,1% en 2025.

IARC 2025: proporcion de IARC 2024: proporcion de
recomendaciones contrarias recomendaciones contrarias
100% 100%
80% 80%
60% . 60%
L0% 31,4% 42.1% 36 8% L0% 35,5% 36,8% 36,8%
) 25.77% T 19.4%
o ml ~all BE
0% 0% -
IBEX-35 IBEX-MC IBEX-35 IBEX-MC
HISS EClasslewis HISS EClasslewis
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EncuantoalosPILP, se aprecia que es la propuesta
retributiva con la que se sienten mas comodos los
proxy advisors, manifestando una menor proporcion de
recomendaciones contrarias que las manifestadas en
el IARC o la politica de remuneraciones, tanto en el IBEX-
35, como en el IBEX-MC. No obstante, en el IBEX-35,
Class Lewis ha sido algo mas estricto que ISS.

PILP 2025: proporcion de
recomendaciones contrarias

100%
80%
60%
4L0%
200° 14.3% 21.4% 16,7% 16,7%
o ,
. mHE mm
IBEX-35 IBEX-MC
B |SS B (Glass Lewis
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Conrespecto a 2024:

100%
80%
60%
40%
20%

0%

En el IBEX-35, Glass Lewis, si bien ha reducido la
proporcion de recomendaciones en contra de
28,6% a 21,4% en 2025, continda siendo mas
estricto queISS, quien pasd de no penalizar a
ninguna compariia en 2024 a tener una proporcion
de recomendaciones contrarias de 14,3%.

En el IBEX-MC se observa que Glass

Lewis ha reducido significativamente sus
recomendaciones en contra (pasando del 50%
en 2024 aun 16,7% en 2025) y, por el contrario,
ISS ha incrementado su escrutinio como en las
companias de mayor capitalizacion (pasando de
un 0% en 2024 aun16,7% en 2025).

PILP 2024: proporcion de
recomendaciones contrarias

50,0%
28,6%
0,0% . 0,0%
IBEX-35 IBEX-MC

B |SS EClasslewis
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4.2.2 Alineacion en las
recomendaciones de los proxy advisors
en los Gltimos cinco anos: 2021-2025

Elanalisis de la evolucion de las recomendaciones
emitidas por ISS y Glass Lewis durante los Gltimos cinco
ejercicios en los IARC, nos ayuda a comprender los
cambios en el comportamiento de estos asesores de
voto en sus recomendaciones de voto.

Enrelacion con el IBEX-35 el IBEX-MC, los gréaficos a
continuacion, ponen de manifiesto que, tal como se
adelanto en la pasada Temporada de Juntas, se mantiene el
cambio de tendencia en el comportamiento de ambos proxy
advisors: las coincidencias en sus recomendaciones
de voto han disminuido de forma constante en los
Gltimos afos, con los siguientes matices:

> Aunque Glass Lewis ha sido tradicionalmente
mas estricto que ISS en este tipo de propuestas,
con unvolumen de recomendaciones adversas
sistematicamente superior en el IBEX-35, en esta
Temporada de Juntas, ISS incrementd notablemente
Sus recomendaciones contrarias respecto a ejercicios
anteriores.

> Esteincremento enlas recomendaciones contrarias de
ISS alas compariias del IBEX-35, también puede verse,
aungue en menor medida, en el IBEX-MC.

> Entérminos absolutos, los datos muestran que, en
2025, el 36% de las propuestas de IARC presentadas
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por las comparias del IBEX-35 recibio la recomendacion
contraria de al menos un proxy advisor, y el 47% en

el caso del IBEX-MC, lo que representa un aumento
respecto al ejercicio anterior, en ambos indices.

IBEX 35: Evolucion recomendaciones
contrarias de los PADV:IARC
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Desde el conocimiento de Georgeson sobre
la influencia de los proxy advisors en el
comportamiento de voto de los inversores
institucionales, se pueden extraer las
siguientes conclusiones:

Cuando ambos proxy advisors emiten una
recomendacion contraria, puede tener un
impacto en el voto en contra en la junta de
accionistas de entre un 20%-30%;

Una recomendacion contraria Unicamente
de un proxy advisor suele tener un
impacto algo menor, si bien ISS continta
posicionandose como el proxy advisor de
mayor impacto.

Estos porcentajes deben considerarse
orientativos, ya que su impacto real depende
de factores propios de cada compania
-estructura de capital, porcentaje de capital
flotante o grado de dependencia de los
inversores sobre |os proxy advisors-.

Desde Gerogeson, insistimos en que el
engagement que la compania desarrolle tanto
con los proxy advisors como con sus inversores
institucionales contribuye a clarificar los
modelos retributivos y las particularidades de
cada caso, favoreciendo un mayor respaldo a
las propuestas.




4.3 Caso practico

Como se menciona en el apartado 3 “La importancia del
engagement’, 10s pagos por terminacion de contrato
contindan siendo uno de los motivos de recomendacion
/ voto en contra mas recurrentes por parte de proxy
advisors e inversores. Por |o general, estos votos en
contra surgen cuando dicho pago esta por encima del
estandar de mercado®.

Sin embargo, en esta Temporada de Juntas 2025, se
ha presentado una casuistica especial en al menos dos
cotizadas espanolas. Estas comparnias, con la finalidad
de alinearse con las mejores practicas internacionales,
optaron por modificar su estructura de gobiernoen el
ejercicio anterior, pasando de tener un presidente con
funciones ejecutivas, a que éste asumiera funciones
como presidente no ejecutivo.

Ante esta circunstancia, ambas companias, siguiendo
con lo establecido en sus correspondientes politicas

de remuneraciones en vigor, indemnizaron a sus
presidentes conforme a sus clausulas contractuales de
extincion de contrato, reflejandose dicha indemnizacion
en el correspondiente IARC del ejercicio 2024. Sibien las
actuaciones por parte de ambas companias han sido
similares (indemnizacion a sus presidentes por dejar las
funciones ejecutivas), el nivel de informacion facilitado
por las mismas ha sido distinto, al igual que la reaccion
delmercado.

A continuacion, se muestra un cuadro resumen con la
posicion de los proxy advisors y el nivel de voto soporte
recibido en ambos IARCs, donde venian recogidos los
correspondientes pagos a los presidentes, por dejar las
funciones ejecutivas.

?Labest practice consiste en gue dicho importe por terminacion de contrato no sea SLO//Jer/Qfa 2 anos de salario fijo, si bien muchos inversores permiten hasta
2 anos de remuneracion total (fijo mas variable anual), en linea con la recomendacion del Cddigo de buen gobierno de sociedades cotizadas en Espana. Este
importe debe incluir cualquier pago adicional, como los relativos a las clausulas de no competencia.
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Compania B

Ano en el que
el presidente
deja de asumir
funciones
ejecutivas
para optar por
funciones no
ejecutivas

2024

En relacion con la Politica de
Remuneraciones en vigor

Extracto de la Politica en
relacion con el pago por
indemnizacion

Elimporte maximo total a
percibir por el consejero
ejecutivo en concepto

de indemnizacion

por extincion de su
contrato y por el pacto

de no competencia
postcontractual no puede
ser superior en ningdn
caso a dos anualidades
de remuneracion bruta
anual (retribucion fijay
retribucion variable anual).

Transparencia en el IARC (ejercicio 2024)

Divulgacion en relacion con nueva remuneracion de
Presidente (por funciones no ejecutivas)

La Companiia divulga los siguientes motivos para la
asignacion de la remuneracion del presidente no
ejecutivo:

>

Retener al presidente en un periodo critico para
la Compania.

Permitir la transicion al nuevo modelo de gobierno
corporativo.

Retribuir las funciones que ejerce como
Presidente de la Sociedad, del Consejo, maximo
representante de la Compania.

Remunerar la especial dedicacion que conlleva el
ejercicio de la funcion de Presidente del Consejo.

Se destaca que la comision ha tenido en cuenta
las opiniones de los accionistas mas relevantes y
proxy advisors tras las reuniones mantenidas con
ellos en las que se les anticipd esta propuesta.

Otra informacion relevante
para el mercado en términos de
transparencia:

Publicacion de resultados de
métricas a nivel individualizado

La Compariia divulga, en el
apartado B.7 del IARC, informacion
individualizada relativa al nivel

de cumplimiento de las métricas
de remuneracion variable, de
aplicacion para los dos consejeros
ejecutivos que estuvieron
presentes en 2024. La Compariia
divulga informacion individualizada

sobre las métricas, su ponderacion,

importe objetivo, su resultado ex-
posty, en consecuencia, el nivel de
cumplimiento alcanzado por cada
métrica de desemperio.

Recomendaciones de los
proxy advisors:

Impacto en Junta

Propuesta relativa
allARC
(ejercicio 2024)

> Glass Lewis:
favorable

> ISS:
favorable

2024

Indemnizacién en caso

de extincion de la relacion
contractual y compromiso
de no competencia:
equivalente a 2 anualidades
de la Retribucidn Fija

Anual vigente ala fecha

de extincion de la relacion
contractual.

No se identifican motivos especificos en el IARC para
la determinacion de la remuneracion del presidente no
ejecutivo.

La Compafiia nodivulgaenel
apartado B.7 (ni en otro apartado)
del IARC informacion ex-post sobre
las métricas, importes objetivo,
resultados reales, y/o nivel de
cumplimiento individualizado por
métrica, que permita identificar

la alineacion del importe de la
remuneracion variable, con el
desemperfio.

Recomendaciones de los
proxy advisors:

> Glass Lewis:
favorable

> ISS:
contraria
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Reflexiones derivadas del analisis previo

A partir del analisis realizado, se pueden extraer varias
conclusiones relevantes:

> Enelambito retributivo, los analisis suelen
centrarse en una evaluacion global del modelo de
remuneracion de la compania, donde el componente
cualitativo y la valoracion subjetiva del analista
juegan un papel importante.

> Desde la experiencia de Georgeson, aunque las
politicas de voto de los proxy advisors y de muchos
inversores institucionales incluyen expectativas
elevadas en materia retributiva, el nivel de detalle de
dichas politicas varia significativamente. En muchos
casos, estas politicas son de caracter generalista
y menos especificas que en otros aspectos de la
gobernanza, como la independencia del consejo o la
diversidad de género.

> Lasreacciones del mercado ante situaciones
similares pueden diferir entre companias: En el caso
analizado, ambas companias indemnizaron a su
presidente ejecutivo al cesar en su cargo y asumir
funciones como presidente no ejecutivo, conforme a
las clausulas contractuales. Sin embargo, la reaccion
del mercado fue distinta: mientras que ISS y Glass
Lewis emitieron recomendaciones favorables en una

de las companias, en la otra ISS recomendd en contra.

Esta diferencia también se refiejo en el nivel de apoyo
enjunta ala aprobacion de los IARC, con un 99,02%
enuncasoyun73,5% enelotro.
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En opinidon de Georgeson, estos resultados tan
dispares, tienen diversos motivos de origen, entre
los que se destacan:

+  Medidas llevadas a cabo por las comparnias
para justificar -por ejemplo- la remuneracion
de miembros del consejo de administracion, en
especial, cuando ésta se encuentra por encima
de los importes de companias consideradas
comparables: En el caso de la Compania A,
se observa que el nivel de informacion sobre
laremuneracion asignada al presidente no
ejecutivo es amplia y detallada, mientras que, en
la Compania B, no se ha identificado informacion
justificativa al respecto.

- Acciones acometidas por las companias en
respuesta alas preocupaciones manifestadas
por proxy advisors e inversores en juntas
anteriores o en actividades de dialogo previas
con la compania: En el caso de la Compania
A, ésta harealizado una mejora sustancial en
los Ultimos ejercicios, a nivel de contenido, y
de transparencia en el reporting; siendo de
especial relevancia la publicacion sobre el
nivel de cumplimiento individualizado de las
métricas que rigen laremuneracion variable
de consejeros ejecutivos. En el caso de la
Compania B, no se ofrece informacion al
respecto.
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En definitiva, la retribucion se ha consolidado como

un area de creciente atencion para proxy advisors e
inversores institucionales. Por ello, los consejos de
administracion deben gestionarla de forma proactiva
para evitar que se traduzca en votos en contra en sus
juntas de accionistas, ya sea en propuestas retributivas
o en lareeleccion de miembros de la comision de
retribuciones.

Aunqgue resulta dificil que las companias se alineen
completamente con unas expectativas del mercado en
constante evolucion, deben ser conscientes de que las
preocupaciones reiteradas pueden convertirse en
“lineas rojas” de una junta a otra si no se adoptan
medidas concretas para abordarlas.

En este contexto, y en linea con lo
senalado en ediciones anteriores,
Georgeson considera que las
actividades de engagement son una
herramienta clave. Permiten a las
companias explicar su modelo retributivo

y sus particularidades, al tiempo que
recogen de primera mano las inquietudes
del mercado -preocupaciones y puntos de
confort- respecto al modelo retributivo y
nivel de desglose de la informacion, en los
informes correspondientes.




Una vision global:
la Temporada de
Juntas a nivel
internacional




5. Una vision global:

la Temporada de Juntas a nivel internacional

Como en la pasada edicion, y con el
objetivo de ofrecer una vision previa mas
integral sobre lo que esta ocurriendo

en otras juntas de accionistas a nivel
internacional, en este apartado se
presenta un analisis comparativo de las
propuestas retributivas sometidas a
aprobacion en la Temporada de Juntas
2025 en tres mercados clave europeos:
Espana, Italia y Reino Unido.

La eleccion de estos paises responde a la similitud de
SuUs marcos normativos y principios de buen gobierno
en materia retributiva, a la adopcion de un modelo de
gobierno corporativo monista (one-tier) y a laamplia

experiencia de Georgeson en dichos mercados.

Para realizar el andlisis se han considerado las
companias que integran los principales indices
bursatiles de cada pais':

" Para los mercados de Italia y Reino Unido la fuente de informacion para
el analisis es el informe elaborado por Georgeson 2025 European AGM
Season Review’, que abarca las juntas celebradas entre el 1 de julio de
2024 y el 30 de junio de 2025.

" Se ha tomado en consideracion la composicion del indice con fecha 23
de junio de 2025, excluyendo 2 compariias por estar sujetas a normativa
internacional.

2 Se han excluido 6 companias cuyas sedes sociales se encuentran
ubicadas fuera de ltalia.

5 Seexcluye comparia, al tratarse de un fondo de inversion registrado en
Guernsey, y no estar sujeto alas normas de gobierno corporativo del Reino Unido.
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Para el analisis comparativo, se han considerado las
propuestas relativas a:

1) Informe anual de remuneraciones de los consejeros
sometido a votacion con caracter anual enlas juntas de
todas las companias analizadas, debido a su caracter
obligatorio enlos tres mercados que componen la muestra.

2) Politica de remuneraciones, que constituyen el
segundo ambito mas recurrente sometido a votacionen
las juntas generales a nivel internacional.

Debemos mencionar que, si bien enlos tres mercados
analizados las companias deben someter a aprobacion de
los accionistas -mediante votacion vinculante- una nueva
politica retributiva de los consejeros al menos cada tres
anos, en ltalia, en la practica, se observa que las companias
tienden a presentar una Politica de remuneraciones con
caracter anual, lo que incrementa significativamente el
ndmero de propuestas evaluadas en este ambito.
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5.1 Nivel medio de apoyo a las IARC: Nivel medio de apoyo en 2025
propuestas retributivas

100%
Tras el analisis del nivel de apoyo por parte de los
accionistas en las propuestas retributivas, y como 80%
se muestra en los graficos a continuacion, podemos
afirmar que: 60%
> Unanomas, Reino Unido se posiciona como el
. - O,
mercado con el mayor nivel de apoyo promedio 40%
en ambas propuestas.
O,
> Encuanto ala aprobacion del IARC, Reino Unido 20%
alcanz6 una media de respaldo del 93,8%, lo que
refieja una mayor alineacion de sus informes con 0%
los principios establecidos por inversores y proxy B ReinoUnido M Espana M ftalia
advisors en sus politicas de voto. Por su parte,
Espana e Italia registraron niveles de apoyo medio N :
del 89,49 y 88,4%, respectivamente. Politica: Nivel medio de apoyo en 2025
> Respecto ala aprobacion de las Politicas de 100% —
remuneraciones, Reino Unido obtuvo un apoyo
promedio del 91,4%, seguido de Italia conun 88% vy, 80%
en tercera posicion, Espana con un 85,69%'.
60%
40%
20%
" Este porcentaje incluye a las companias en las que tiene participacion la
SEPI.En linea con lo indicado en el apartado anterior, el promedio de apoyo
subiria a 92% si se eliminara este efecto. 0%
SEste porcentaje incluye a las companias en las que tiene participacion la
SEPI.En linea con lo indicado en el apartado anterior, el promedio de apoyo M Reino Unido M Espana M [talia

subiria a 87,2% si se eliminara este efecto.
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5.2 Niveles de disidencia en las
propuestas retributivas

En esta Temporada de Juntas 2025, cabe destacar que
Unicamente las compaiias cotizadas espanolas
han conseguido la aprobacion de la totalidad de sus
propuestas retributivas, marcando una diferencia
significativa respecto al resto de mercados analizados.

En concreto, esto se debe alo siguiente:

> EnReino Unido, una comparia no consiguio la
aprobacion de su informe de remuneraciones,
con una oposicion del 65,6% de los accionistas y
recomendaciones desfavorables por parte de los
proxy advisors mas influyentes en este mercado,
ISS, Glass Lewis y PIRC.

> Enltalia, una compania también se enfrent0 al
rechazo de su informe de remuneraciones, con un
voto en contra del 59,1% de los accionistas y conla
recomendacion contraria de ISS y Glass Lewis.

En términos de disidencia'® o falta de apoyo por parte
de los accionistas a las propuestas sometidas a
aprobacion, durante el periodo de analisis, debe tenerse
en cuenta que el nUmero de propuestas no constituye
un dato comparable entre los mercados, dadala
disparidad en el nUmero de companias de los distintos
indices. Por tanto, los graficos a continuacion refiejan la
proporcion de propuestas que han recibido mas de un
10% de voto disidente respecto al total de propuestas
en cada uno de losindices.

'“L a disidencia toma en consideracion tanto los votos en contra como las
abstenciones.
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Desde esta perspectiva, los resultados ponen de
manifiesto las siguientes conclusiones:

> Reino Unido destaca como el mercado con menor
proporcion de propuestas retributivas fuertemente
cuestionadas, muy por debajo de ltalia y Espana.

- Solo el 12,19 de suindice, recibid menos del 909
de apoyo en su informe de remuneraciones.
No obstante, este dato se ha incrementado
respecto al afo anterior, donde solo el 7%
recibid menos del 90% de apoyo.

- Estosresultados se repiten al analizar
la disidencia en cuanto a las Politicas de
remuneraciones, donde un 21,6% de las
propuestas recibieron menos del 30% de apoyo
en 2025, siendo esta proporcion mas elevada
que en la pasada Temporada de Juntas donde
Unicamente el 12,1% de la muestra obtuvo una
disidencia por encima del 10%.
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Politica: Proporcion de propuestas con méas de un
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Italia se posiciond como el mercado con mayor
proporcion de propuestas retributivas que recibid mas
del 10% de oposicion por parte de sus accionistas.

- Enlineacon los datos del ejercicio anterior, un
38,2% de los informes de remuneraciones y un
41,2% de las politicas retributivas recibieron mas
de un 109 de votos en contra, evidenciando
una creciente sensibilidad critica hacia las
propuestas presentadas en ese pais.

EnEspafia, el 33,3% de los informes de
remuneraciones recibido mas del 109 de votos en
contra, una reduccion relevante respecto al 43,8%
registrado el ano anterior. Por el contrario, la oposicion
alas politicas de remuneracion se ha incrementado
en este gjercicio, pasando de un 41,29 en 2024 aun
56,3% en 2025. Esto podria estar evidenciando el
mayor escrutinio por parte del mercado hacia politicas
mas transparentes y detalladas, ala vez que mas
alineadas con sus expectativas.

®



5.3 Nivel de apoyo de los proxy advisors

alos asuntos retributivos

El andlisis del nUmero de recomendaciones
contrarias por parte de los proxy advisors

en los distintos mercados revela un cambio
importante en el comportamiento de estos
asesores de voto respecto ala pasada
Temporada de Juntas.

Enrelacion conlos IARCs, podemos afirmar que Glass
Lewis mantuvo su habitual rigor en los distintos mercados
durante esta Temporada de Juntas, -con unaligera
disminucion en Espana de 5 en 2024 a 3 recomendaciones
en 2025-, mientras que ISS elevo significativamente sus
recomendaciones contrarias respecto al ejercicio anterior
tanto en Reino Unido como en Espana. En concreto, los
datos ponen de manifiesto que:

> EnReino Unido se mostro la mayor disparidad de
criterio entre los dos principales proxy advisors,
con Unicamente 1recomendacion contraria en
comun. En términos generales, acumuld un 13%
de recomendaciones en contra de las propuestas
relativas al IARC. Si bien es el pais que menos
recomendaciones en contra ha recibido, se observa
un incremento en el nNUmero de recomendaciones
contrarias por parte de ISS, alcanzando
proporciones similares de oposicion respecto a
los otros mercados (8,1% vs 8,8% Yy 91% en Italiay
Espafia, respectivamente).

'“L a disidencia toma en consideracion tanto los votos en contra como las
abstenciones.
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En Espana, alrededor del 36% de las propuestas
fueron cuestionadas por al menos uno de los dos
proxy advisors, manteniéndose las proporciones
del ejercicio anterior, aunque mostrando ciertas
diferencias en el comportamiento de los distintos
proxy advisors. Si bien las recomendaciones

en contra comunes entre ISS y Glas Lewis

se mantienen, se evidencia un cambio en el
comportamiento de ambos proxy advisors, con
Glass Lewis que ha reducido sus recomendaciones
en contra, mientras que ISS las ha incrementado
notablemente.
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Italia registro el nivel mas alto de disconformidad,
conun 47% de las propuestas que recibieron al
menos la recomendacion contraria por parte de al
mMeNnos un proxy advisor. No se observan cambios en
el comportamiento de ambos proxy advisors, que se
mantiene muy similar al ejercicio anterior.



\ Politica de remuneraciones:Proporcion de propuestas con

En cuanto alas Politicas de remuneraciones recomendacion contraria de los proxy advisors en 2025
en comparacion con el ejercicio anterior, se 005
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En Reino Unido se volvid aregistrar la menor
proporcion de recomendaciones en contra por
parte de los proxy advisors, con solo el 24,3% del
total de propuestas objetadas. Esto supone un
ligero incremento respecto al ejercicio anterior
donde solo un 15,1% fueron penalizadas.

Por otro lado, en Espafia, se presento la mayor
proporcion de objeciones, equivalentes al 50,1% de
las politicas retributivas sometidas a votacion en
junta. Esta proporcion supone un incremento con
respecto a la Temporada de Juntas 2024, donde

se registro un 34% de oposicion. Es importante
destacar que la mayor proporcion de propuestas en
contra fueron aquellas donde ambos proxy advisors
recomendaron en contra.

En Italia también se muestra un incremento en

la proporcion de propuestas que recibieron una
recomendacion contraria por parte de ambos proxy
advisors, alcanzando un 26,5% vs. un 9,4% en 2024.

'“L a disidencia toma en consideracion tanto los votos en contra como las
abstenciones.
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6. Tendencias y recomendaciones para la proxima
Temporada de Juntas 2026

En los altimos cinco anos, las companias
cotizadas espanolas han experimentado
una evolucion positiva en los niveles de
apoyo recibidos en materia retributiva,
especialmente aquellas pertenecientes

al IBEX-35. Esta tendencia refleja un
esfuerzo creciente por parte de las
empresas en ofrecer mayor transparencia
almercado. No obstante, el entorno
actual plantea desafios constantes, con
inversores institucionales y proxy advisors
cadavez mas exigentes.

En este contexto, resulta imprescindible
que las companias continden avanzando
hacia modelos retributivos mas alineados
con las expectativas del mercado,
mejorando su nivel de transparencia,

con el fin de mantener o incrementar

el respaldo en sus proximas juntas
generales de accionistas.

A continuacion, se detallan una serie de
recomendaciones clave:
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1. Dialogo proactivo con proxy advisors e
inversores institucionales

> Lacomunicacion directa por parte de las companias
con los proxy advisors y sus principales accionistas,
mediante reuniones de engagement fuera de la
Temporada de Juntas, debe constituir una practica
habitual, no solo para las comparnias que han
recibido un elevado nivel de disidencia, sino, como un
mecanismo de didlogo y actualizacion continuo. Con el
objetivo de optimizar estas reuniones, se recomienda:

Que sean lideradas, en la medida de lo posible,
por quien preside la Comision de Retribuciones.

- Encasos de elevada disidencia, que se
expongan las medidas adoptadas en respuesta
alas preocupaciones del mercado y las areas de

mejora identificadas.

2. Gestion de ladisidencia del mercado

> Las companias que hayan enfrentado alguno de los
siguientes escenarios deberan adoptar un plan de
accion especifico y comunicarlo al mercado antes
de su proxima junta:

Disidencia superior al 20% en la Gftima junta general.
Disidencias recurrentes en ejercicios anteriores.

De no hacerlo, podrian enfrentarse a consecuencias
adicionales a la falta de apoyo en materia retributiva,
como el voto negativo en la reeleccion del presidente o
de algin miembro de la comision de retribuciones.
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3. Transparenciaenlos IARCs

Las comparias deben seguir reforzando la calidad y
claridad de la informacion contenida en sus informes.
Para los informes de remuneraciones correspondientes
al ejercicio 2025, se recomienda prestar especial
atencion alos siguientes aspectos:

> Aplicacion del principio “pay for performance”:
Es fundamental divulgar informacion que permita
al mercado evaluar la adecuada correlacion entre
desempeno y retribucion variable de los consejeros
ejecutivos. Esto incluye el grado de cumplimiento
individualizado de cada métrica preestablecida,
los pesos asignados a cada una y sus respectivas
escalas de cumplimiento.

> Justificacion de incrementos retributivos: Ante
cualquier propuesta de aumento en la retribucion
fija 0 remuneracion potencial de los consejeros
ejecutivos, la compania debe proporcionar
argumentos solidos y razonados que sustenten
dicha decision.

> Divulgacién de comparables (peers): La seleccion
y justificacion de los grupos de comparacion
utilizados por la compania debe comunicarse de
forma clara, como contrapeso a la seleccion de otras
companias consideradas comparables por otros
grupos de interés, pero que resultan ser menos
representativas para la comparnia. En este sentido,
es la compania la que debe liderar esta narrativa.
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4. Diseno de politicas de
remuneraciones mas transparentes

Dado el mayor escrutinio que estan teniendo tanto
proxy advisors como inversores en la aprobacion de las
politicas de remuneraciones, y teniendo en cuenta que
esta constituye el marco general sobre el que se aplicara
laretribucion de los consejeros, es aconsejable que

las companias elaboren politicas mas transparentes y
detalladas. Asimismo, se debe evitar, en la medida de lo
posible cualquier incorporacion respecto a la posibilidad
de pagos extraordinarios, o discrecionalidad excesiva.

5. Atencion alas “lineas rojas” del mercado

Aunqgue cada vez mas inversores cuentan con equipos
propios de stewardshipy pueden desviarse de las
recomendaciones de los proxy advisors, existen

ciertos aspectos considerados ‘lineas rojas” por el
mercado en general. Estos elementos criticos deben ser
cuidadosamente gestionados, ya que es improbable que
los inversores los pasen por alto, incluso en contextos
de mayor autonomia decisoria.

Estos aspectos estan sobre todo relacionados con:

> ladiscrecionalidad excesiva por parte de
la compania para alterar o incrementar las
retribuciones,

> los pagos por terminacion de contrato por encima
de los estandares de mercado,

> los incrementos salariales no justificados ni acorde a
la practica de companias comparables, - la ausencia
de transparencia -al menos a nivel retrospectivo-
sobre el nivel de cumplimiento individualizado de las
métricas de desempeno, o

> lafalta de respuesta de la comparniia ante una
disidencia elevada o recurrente en juntas pasadas.
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Elequipo de Georgeson que ha elaborado este Estudio esta a vuestra disposicion
para aclarar cualquier cuestion sobre el contenido del mismo.
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Managing Director Head of Corporate Governance Corporate Governance Manager Corporate Governance Manager
Espana Espana Espana Espana
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Giulia Matteo Claudia Monteagudo Patrick Wightman

Head of Execution Senior Account Manager Senior Account Manager

Espana Espana Espana

g.sezille@georgeson.com claudia.dosil@georgeson.com patrick. wightman@georgeson.com

Georgeson

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

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

Durante mas de 80 arios, Georgeson ha ayudado alas compariias lideres en el mundo a maximizar el valor de las relaciones con sus inversores en el contexto de operaciones corporativas como Juntas de Accionistas,
Ampliaciones de Capital u Ofertas Publicas de Adquisicion.

En Esparia estamos presentes desde el ario 2001, con un liderazgo consolidado en el conjunto de servicios que ofrecemos a las companias cotizadas esparnolas.

Para mas informacion, visite Www.georgeson.com
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