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Presentacion

En la reunion del Patronato de la Fundacién de Estudios Financieros del pasado 15 de
septiembre de 2003 se aprobo la creacion del Observatorio de Gobierno Corporativo
y Transparencia Informativa con el objetivo de celebrar con caracter anual un en-
cuentro entre los Presidentes, Consejeros Delegados, Consejeros y Secretarios de
Consejos de Administracion de Empresas Cotizadas en Bolsa para debatir el estado
de situacion del Gobierno de las empresas.

Como material de trabajo del Observatorio, la Fundacion decidié desarrollar unos
trabajos de investigacion sobre Buen Gobierno y Transparencia Informativa en cola-
boracion con dos grupos de investigadores académicos de las Universidades de Oviedo
y Alicante encabezados por los Profesores Doctores D.* Silvia Gémez Anson y
D. Juan Carlos Gomez Sala respectivamente.

Este trabajo sobre Buen Gobierno y Transparencia que les presento ha sido realizado
a lo largo de un afio de actividad y en €l han participado cerca de 20 profesionales del
mundo académico y empresarial.

Sobre la base de este informe y de las discusiones y propuestas que se han realizado
en el Observatorio por las Empresas Cotizadas y sus altos dirigentes que tuvo lugar el
12 de marzo de 2004 y las que se enviaron después de su celebracion, se decidid que
se publicara este informe anual de Gobierno Corporativo que hoy les presento que
pretende constituirse en el maximo referente de opinidén sobre cuestiones de Buen
Gobierno y Transparencia Informativa de la sociedad civil econdmica-financiera im-
plicada directamente en estas cuestiones y auténticamente protagonista de ellas.

Esta iniciativa se basa en un compromiso leal de los Altos Dirigentes Empresariales
con el modelo de Autogobierno existente en materia de Gobierno Empresarial que para
legitimarse ha de ir ligado a un concepto irrenunciable de autocontrol y autocritica. La
informacion contenida en este trabajo se aportara al jurado de los Premios de Gobierno
Corporativo y Transparencia Informativa organizados por nuestra Fundacion y el Gru-
po Recoletos con la finalidad de contribuir al analisis y facilitar sus deliberaciones.

Este trabajo da continuidad a los informes sobre Gobierno Corporativo y Transpa-
rencia, a la Guia de Principios de Gobierno Corporativo y Transparencia asi como
a los Trabajos sobre Etica y Transparencia y Buen Gobierno en el Sector Publico y
la Guia de Principios de Buenas Practicas en Juntas Generales de Accionistas, re-
cientemente publicado.
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Con todo ello la Fundacion profundiza y avanza en su compromiso con un funciona-
miento mas eficiente, transparente y ético de los Mercados Financieros.

Aldo Olcese Santonja
Presidente de la FEF y del IEAF
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OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

1. EQUIPO DE TRABAJO

El Observatorio de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, referido al afio 2003,
realizado por la Fundacion de Estudios Financieros, es fruto del esfuerzo colectivo de
distintas personas vinculadas a la Fundacion de Estudios Financieros, a la Universi-
dad y de profesionales. El trabajo ha contado con la supervision del Patronato a tra-
vés de su Presidente D. Aldo Olcese y de los Patronos D. Miguel Fernandez de Pinedo,
Presidente de Pricewaterhouse Coopers y D. Raniero Vanni D’ Archirafi, Ex Comisa-
rio Europeo de Mercado Interior y Servicios Financieros y de D. Ramiro Martinez-
Pardo, Vocal del Consejo Asesor de la Fundacion.

GRUPO DE TRABAJO

Director:
- Aldo Olcese Santoja. Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros y del
Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

Coordinadores:

- Carlos Gasco Travesedo. Director General de la Fundaciéon de Estudios Finan-
cieros.

- Silvia Gémez Ansén. Profesora Titular de Economia Financiera, Universidad de
Oviedo (Ponente del Informe).

- Ramiro Martinez-Pardo. Vocal del Consejo Asesor de la Fundaciéon de Estudios
Financieros. Ex-director General C.N.M.V.

- Emilio Zurutuza Reigosa. Ex Consejero Delegado de Sevillana de Electricidad.

Miembros:

- Jaime Bonet Madurga. Profesor Titular de Ingenieria de Sistemas y Automatica,
Universidad de Oviedo.

- Laura Cabeza Garcia. Economista, Universidad de Oviedo.

- Consuelo Gutiérrez Cuadras. Economista y abogado.

- José Alejo Rueda Martinez. Profesor Titular de Derecho Mercantil, Universidad
de Oviedo.

- José Luis Sanchez Fernandez de Valderrama, Presidente de la Comision Acadé-
mica y Cientifica de la Fundacion de Estudios Financieros.

- Mariano Carbajales, Abogado y Asesor de la Fundacién de Estudios Financieros.
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A. MUESTRA

Lamuestra de sociedades a las que se refiere el estudio esta compuesta por el conjun-
to de sociedades que forman parte del Indice Ibex-35 a 1 de julio del 2003. El trabajo
analiza asi las caracteristicas referidas al Gobierno Corporativo y la Transparencia
Informativa de las sociedades cotizadas espafiolas con mayor capitalizacion bursatil.
La capitalizacion bursatil de todas estas sociedades, con fecha de 30 de junio de
2003, ascendia a 289.747,30 millones de euros'.

Cuadro 1: Muestra de sociedades

Sociedad Sector IGBM Cap. bursatil 4
Abertis Infraestructuras, S.A. Servicios de mercado 5.636,82
Acciona, S.A. Construccion 2.637,32
Acerinox, S.A. Bienes de inversion ¢ intermedios 2.189,82
ACS, Actividades de Construccion y Servicios, S.A.| Construccion 2.379,89
Altadis, S.A. Bienes de consumo 6.818,12
Amadeus Global Travel Distribution, S.A. Servicios de mercado 2.944,10
Arcelor, S.A. Bienes de inversion e intermedios 5.409,90
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Servicios financieros 29.242,04
Banco Popular Espafiol, S.A. Servicios financieros 9.554,78
Banco Santander Central Hispano, S.A. Servicios financieros 36.382,91
Bankinter, S.A. Servicios financieros 2.348,95
Corporacion Mapfre, S.A. Servicios financieros 1.688,55
Enagas, S.A. Energia 1.778,57
Endesa, S.A. Energia 15.436,60
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. Construccion 3.176,70
Gamesa Corporacion Tecnologica, S.A. Bienes de inversion e intermedios 1.577,39
Gas Natural Sdg, S.A. Energia 7.836,08
Grupo Dragados, S.A. Construccion 3.020,26
Grupo Ferrovial, S.A. Construccion 3.317,26

1 Datos de la Revista de la Blosa de Madrid.
* Capitalizacion bursatil a 30/06/2003 (millones de euros).
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Sociedad Sector IGBM Cap. bursatil }
Iberdrola, S.A. Energia 13.595,36
Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia, S.A. Servicios de mercado 1.542,90
Indra Sistemas, S.A. Comunicaciones y servicios informacion 1.308,92
Industria de Disefio Textil, S.A. -Inditex- Bienes de consumo 13.650,93
Metrovacesa, S.A. Servicios de mercado 1.625,73
NH Hoteles, S.A. Servicios de mercado 1.094,92
Red Eléctrica de Espafia, S.A. Energia 1.542,07
Repsol YPF, S.A. Energia 17.238,59
Sacyr Vallehermoso, S.A. Construccion 2.374,53
Sogecable, S.A. Comunicaciones y servicios informacion 1.593,13
Telefonica Moviles, S.A. Comunicaciones y servicios informacion 30.270,55
Telefonica Publicidad e Informacion, S.A. | Comunicaciones y servicios informacion 1.550,26
Telefonica, S.A. Comunicaciones y servicios informacion 50.104,06
Terra Networks, S.A. Comunicaciones y servicios informacion 3.205,00
Union Fenosa, S.A. Energia 4.494,02
Zeltia, S.A. Bienes de consumo 1.180,27

En el Cuadro 1 figura la relacion de las sociedades que forman parte de la muestra, su
adscripcion por sectores, de acuerdo con la clasificacion sectorial que realiza la Bol-
sa de Madrid, asi como su capitalizacion bursatil a 30 de junio de 2003. Los sectores
con una mayor representacion en la muestra son el de energia (20 por ciento), cons-
truccion y comunicaciones y servicios de informacién (17,14 por ciento, cada uno) y
servicios financieros y servicios de mercado (14,29 por ciento, cada uno). Los secto-
res con una menor representacion son los de bienes de consumo y bienes de inversion
e intermedios (8,57 por ciento, cada uno).

Se observa una elevada disparidad en la capitalizacion bursatil de las sociedades de
la muestra (Grafico 1). Mientras NH-Hoteles, la sociedad con menor tamafio, presen-
ta una capitalizacion bursatil de 1.094,92 millones de euros, Telefonica, la sociedad
con mayor tamarfio, presenta una capitalizacion bursatil 45 veces superior, 50.104,06
millones de euros. Consecuentemente, aunque, el valor promedio, en términos de
capitalizacion bursatil, de las sociedades de la muestra asciende a 8.278,49 millones
de euros, el valor mediano es sensiblemente inferior, 3.020,26 millones de euros.
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Grifico 1: Dispersion de la capitalizaciéon bursatil
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B. BASES DE DATOS UTILIZADAS

En el estudio se han empleado como fuentes de informacion los Informes Anuales e
Informes Anuales de Gobierno Corporativo publicados por las sociedades durante el
afio 2003, la informacion publicada por las sociedades en sus paginas web, la infor-
macioén registrada en la Comision Nacional del Mercado del Valores y la Bolsa de
Madrid, asi como distintos directorios y bases de datos. Adicionalmente, se ha con-
sultado cuestiones puntuales a las sociedades de la muestra®. Se detallan a continua-
cion las fuentes de informacion y bases de datos utilizadas:

- Los datos de participaciones significativas proporcionados por la C.N.M.V.
(30 de junio de 2003).

- Los datos de composicion de los Consejos proporcionados por la C.N.M.V.
(30 de junio de 2003)°.

- Los hechos relevantes comunicados por las sociedades a la C.N.M.V. (diciem-
bre de 2003).

- Los hechos relevantes sobre sistemas retributivos comunicados por las socie-
dades a la C.N.M.V. (diciembre de 2003).

- Los Informes de Auditoria e Informes Anuales del ejercicio econdémico 2002,
publicados por las sociedades durante el afio 2003 (paginas web de las socie-
dades y registros de la C.N.M.V).

- Los Informes Anuales de Gobierno Corporativo del ejercicio econdomico 2002,
publicados por las sociedades durante el afio 2003 (paginas web de las socie-
dades y registros de la C.N.M.V.).

- Lainformacion remitida sobre los Cédigos de Buen Gobierno por las socieda-
des emisoras a la C.N.M.V. (diciembre de 2003).

- La informacidn financiera periddica -informes trimestrales y semestrales- re-
ferida al ejercicio econdomico 2003 (paginas web de las sociedades y registros
de la C.N.M.V)).

- Los Estatutos Sociales de las sociedades de la muestra, diciembre de 2003 (pagi-
nas web de las sociedades, registros de la C.N.M.V., Registros Mercantiles).

- Los Reglamentos de la Junta General de Accionistas de las sociedades de la
muestra, diciembre de 2003 (paginas web de las sociedades y registros de la
CN.M.V)).

2 Se consultd a las sociedades aspectos referidos, por ejemplo, a la existencia de un Reglamento de la
Junta General de Accionistas.
3 Agradecemos a la C.N.M.V. la informacién informatizada suministrada.
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Los Reglamentos del Consejo de Administracion de las sociedades de la mues-
tra, diciembre de 2003 (paginas web de las sociedades y registros de la
CN.M.V)).

Las presentaciones realizadas por las sociedades a los inversores y analistas
financieros, afio 2003.

El contenido de las paginas web de las sociedades, diciembre de 2003.
Informacion sobre las sociedades de la muestra, Bolsa de Madrid.

Revista de la Bolsa de Madrid.

Espafia 2003, Indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion.

Otras bases de datos y directorios.
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C. METODOLOGIA

El estudio se ha realizado definiendo un conjunto de 201 variables que se engloban
en cuatro categorias, subdivididas éstas, a su vez, en sub-categorias. Las categorias y
sub-categorias definidas se refieren a:

1) Estructura de Propiedad.
2) Consejo de Administracion.
2.1.) Estructura y caracteristicas del Consejo de Administracion.
2.2.) Remuneracion del Consejo de Administracion.
3) Derechos y Obligaciones de los Accionistas.
3.1.) Derechos de los Accionistas.
3.2.) Reglamento de la Junta General de Accionistas.
3.3.) Blindajes.

4) Transparencia.
4.1.) Transparencia Contable.
4.2.) Transparencia de Gobierno Corporativo.
4.3.) Transparencia en la Pagina Web.

Las variables se han definido teniendo en cuenta la legislaciéon mercantil vigente, en
especial la referente a aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo y la Trans-
parencia Informativa, los Informes o Cédigos de Buen Gobierno publicados en Espa-
fla, la Unién Europea y otros paises de nuestro entorno, la “Guia de Principios de
Buen Gobierno, Transparencia Informativa y Conflictos de Interés en las Sociedades
Cotizadas”, publicada por la Fundacion de Estudios Financieros (2003), asi como la
evidencia empirica relacionada con el Gobierno Corporativo. Mas en detalle, la le-
gislacion vigente y los Codigos de Buen Gobierno que se han considerado, principal-
mente, para la definicion de las variables son:

- L.S.A,, texto refundido 1989.

- Informe Olivencia (1998).

- Libro Blanco de Contabilidad (2002).

- Ley de Reforma del Sistema Financiero, Ley 44/2002.

- Informe Winter (2002).

- Informe Aldama (2003).

- Ley de Transparencia de las Sociedades Cotizadas, Ley 26/2003, por la que se
modifican la Ley 24/1998 del Marcado de Valores y el Texto Refundido de la
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Ley de Sociedades Andnimas con el fin de reforzar la Transparencia de las
Sociedades Anonimas Cotizadas.

- Guia de Principios de Buen Gobierno, Transparencia Informativa y Conflictos
de Interés en las Sociedades Cotizadas, Fundacion de Estudios Financieros
(2003).

- Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el Informe Anual de Go-
bierno Corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades ano-
nimas cotizadas y otras entidades.

- Proyecto de Circular de la C.N.M.V. sobre el Informe Anual de Gobierno Cor-
porativo de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades emisoras de
valores admitidos a negociacion en mercados oficiales, y otros instrumentos
de informacion de las sociedades anénimas cotizadas (2004)*.

La metodologia utilizada consiste en la identificacion del valor de cada una de las
201 variables definidas para las distintas sociedades que componen la muestra. La
relacion de las variables definidas para las distintas categorias y sub-categorias, se
muestra en el Anexo.

Para cada variable se han estimado medidas agregadas, asi como estadisticos des-
criptivos, por ejemplo, de dispersion. Adicionalmente, para tres de las categorias
consideradas, concretamente, Consejo de Administracion, Derechos y Obligaciones
de los Accionistas y Transparencia, se ha construido una calificacion global por sub-
categorias. Estas calificaciones se muestran sin ponderar y ponderadas por la capita-
lizacion bursatil de las sociedades de la muestra. Se analiza asi si existen diferencias
en las calificaciones promedio en funcién del tamafio de las sociedades.

*El 29 de marzo de 2004, con posterioridad a la terminacion de este Informe, se public6 en el B.O.E. la
Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el Informe
Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas y otras entidades emisoras de valores admi-
tidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacion
de las sociedades anénimas cotizadas.
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Se presentan a continuacion los resultados del estudio identificando aquellos aspec-
tos del Gobierno Corporativo y la Transparencia Informativa en los que las socieda-
des de la muestra destacan por sus buenas practicas, asi como los aspectos en los que
parece necesario realizar un esfuerzo para mejorar las practicas aplicadas.

A. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Las variables analizadas dentro de esta categoria se refieren a la existencia o no de
accionistas significativos, a su tipologia’, al porcentaje de “free-float”, a la participa-
cion accionarial de los consejeros (de todos los consejeros en general y de los conse-
jeros ejecutivos en particular), o a la existencia de estructuras piramidales®. En total,
dentro de esta categoria, se han definido veintiocho variables.

El Grafico 2 muestra la concentracion accionarial de las sociedades del Ibex-35. Se
observa una elevada concentracion accionarial, hecho que constituye una de las ca-
racteristicas de las sociedades espafiolas, de forma similar a como ocurre en otros
paises de Europa continental. Asi, en las sociedades con una mayor capitalizacion
bursatil del mercado de valores espafiol, la participaciéon media del primer gran ac-
cionista supera el 25 por ciento, siendo la participacion media de los cinco mayores
accionistas superior al 40 por ciento. Aunque no se muestran, los valores medianos
para estas variables son muy similares a los valores medios, del 21 por ciento para la
participacion del primer gran accionista, y del 39 por ciento para la participacion de
los cinco mayores accionistas.

Grifico 2. Concentracion accionarial

Participacion de todos los accionistas significativos | 43,41%

Participacion 5 mayores accionistas 42,40%

Participacion 3 mayores accionistas 39,02%
Participacion ler accionista 26,29%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de Participacion (vaor medio)

La elevada concentracion accionarial observada determina que no exista ninguna
sociedad donde no haya un accionista significativo que posea, directa e indirecta-
mente, menos un 5 por ciento de la sociedad (ver Grafico 3), y que el porcentaje de

5 Se han diferenciado los siguientes tipos de accionistas significativos: empresas no financieras, bancos,
cajas de ahorros y entidades de seguros, inversores institucionales, individuos y familias, Estados y otros.
¢ La participacion accionarial de los distintos accionistas se ha obtenido sumando las participaciones
accionariales directas e indirectas.
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sociedades, en las que un gran accionista tiene mas de un 25 por ciento del capital,
supere el 42 por ciento.

Grifico 3. Participacion accionarial del mayor accionista

Mayor accionista con participacion superior a 75% D 2,86%

T
|
|
|
|
Mayor accionista con participacion superior a 50% 17,14% I
|
|
|
|
|

Mayor accionista con participacion superior a 25% 42,86%
Mayor accionista con participacion superior a 10% | 377,14%
Mayor accionista con participacion superior a 5% | ‘ 100,00%
T
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

Grifico 4: Identidad de los accionistas significativos

Bancos, Cajasy

Seguros; 845% Inversores
I nstitucionales;

4,95%

Empresas no
financieras;
17,39%

Free float;
56,49%

Individuos y
Familias; 10,83%
Estado; 1,47%

Otros; 0,43%

Dentro de los accionistas significativos se han diferenciado distintos grupos o
tipologias. La participacion accionarial media de estos grupos se muestra en el Grafi-
co 4. Los accionistas significativos que poseen, como media, una mayor participa-
cion accionarial, son las empresas no financieras (17,39 por ciento de la propiedad de
las sociedades), seguidas por las familias (casi un 11 por ciento), entidades bancarias
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y de seguros (8,45 por ciento) e inversores institucionales (casi un 5 por ciento).
Estos datos revelan la importancia de las empresas no financieras, las familias y las
entidades bancarias y de seguros como grandes accionistas, siendo la participacion
accionarial que poseen los inversores institucionales no muy elevada.

En el Grafico 5 se observa que los inversores institucionales, aunque con una partici-
pacion no elevada, participan en mas de un 54 por ciento de las sociedades, mientras
que las entidades bancarias y de seguros lo hacen en un porcentaje algo inferior (casi
un 46 por ciento)’, las empresas no financieras en casi un 43 por ciento y las familias
en un 34 por ciento. El analisis conjunto de los datos mostrados en los Graficos 4y 5
indica que las empresas no financieras y los individuos y familias participan en un
numero menor de sociedades concentrando en éstas sociedades, en mayor medida, su
inversion, pues poseen una participacion muy significativa de estas sociedades. No
es ¢ste el caso de los inversores institucionales que, aunque participan en un elevado
porcentaje de sociedades, lo hacen con una participacion accionarial no elevada como
parte de su estrategia de construir carteras.

Grifico 5. Porcentaje de sociedades con presencia de accionistas significativos
(tipologia)
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Los datos constatan ademas la escasa participacion del Estado en la economia espa-
fiola, pues éste solo posee el 1,47 por ciento de la participacion accionarial de las
sociedades de la muestra. Este porcentaje se eleva hasta el 2,30 por ciento si se con-
sideran las participaciones accionariales que poseen los Estados a través de otras
sociedades, generalmente empresas no financieras®. El valor mediano de este porcen-
taje es aun mas pequefio, cercano a cero, pues, como muestra el Grafico 5, el Estado

7 Estos porcentajes se han estimado considerando unicamente como participaciones signinificativas las
superiores al 5% del capital.

8 Este porcentaje se ha estimado como producto de la participacion accionarial de los Estados en la
sociedad A, por el porcentaje de participacion que posee dicha sociedad en la sociedad de la muestra.
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Unicamente participa en menos de un 10 por ciento de las sociedades de la muestra.
Este porcentaje, para la participacion estatal, nacional y extranjera, se eleva a un 20
por ciento de las sociedades de la muestra si se consideran las participaciones
accionariales a través de otras sociedades, Grafico 6.

El Grafico 4 revela asimismo como el nivel de “free-float™®, como consecuencia de la

elevada concentracion observada, no es elevado (un 56 por ciento). Es €sta una carac-
teristica que compartimos con otros paises de Europa continental y con paises con un
sistema legal civil de origen francés.

Otra caracteristica de los paises con un sistema legal civil de origen francés, como es
Espaiia, es la presencia de estructuras piramidales. Hemos considerado la existencia
de estructuras piramidales si, en la segunda cadena de control, el tltimo accionista
posee mas de un 50 por ciento de la sociedad interpuesta, pero menos de un 75 por
ciento (ver Cuadro 2). En un 20 por ciento de las sociedades de la muestra algiin
accionista significativo participa en la sociedad a través de sociedades interpuestas
que forman estructuras piramidales como las mencionadas (Grafico 6). Por el contra-
rio, no se observan casi participaciones cruzadas entre las sociedades de la muestra,
en menos de un 3 por ciento, de las sociedades.

Cuadro 2: Estructura piramidal

Sociedad B

50%<Part. Accionarial <75%

A 4

Sociedad A

v

Sociedad del 1bex-35
(muestra)

 Ademds, debido a la imposibilidad de obtener el dato de autocartera a 30/06/2003 el porcentaje de free-
float incluye la autocartera que tienen las sociedades, siendo el free-float real, por lo tanto, inferior.
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Grifico 6: Estados, estructuras piramidales y participaciones cruzadas
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Por ultimo, en lo relativo a la estructura de propiedad, se analiza la participacion
accionarial de los miembros del consejo de administracion, y de los consejeros
ejecutivos en particular, en el capital de las sociedades. Como muestra el Grafico 7,
los consejeros de las sociedades del Ibex-35 poseen, a titulo individual, o junto con
sus familias, como media una participacion accionarial de mas del 10 por ciento de
las sociedades, mientras que los consejeros ejecutivos, es decir, los consejeros que
ademas desempefian cargos ejecutivos en las sociedades, poseen, como media un
7,24 por ciento. Ello parece sugerir una elevada participacion accionarial de los
miembros del Consejo de Administracion, ejecutivos y no ejecutivos, en el capital
de las sociedades. Sin embargo, si atendemos a los valores medianos, €stos revelan
unos valores sensiblemente inferiores. Asi, el valor mediano de la participacion
accionarial del conjunto de consejeros es del 0,15 por ciento frente al valor prome-
dio del 10 por ciento (Grafico 8). El valor mediano de la participacion accionarial
de los consejeros ejecutivos asciende al 0,023 por ciento. Estos datos indican que
la participacion accionarial de los miembros del consejo de administracion es redu-
cida, existiendo sociedades, principalmente con una presencia significativa de fa-
milias, en las que los consejeros poseen una participacion accionarial muy elevada.
El valor del coeficiente de correlacion entre la variable participacion accionarial de
individuos y familias y participacion accionarial de consejeros es de 0,98, lo cual
indica una correlacion positiva muy elevada entre las dos variables.

El analisis de los resultados mostrados dentro esta categoria indica que la estructu-
ra de propiedad de las grandes sociedades espafiolas muestra un caracter
marcadamente concentrado, siendo las empresas no financieras, familias y entida-
des bancarias y de seguros los accionistas con una mayor participacion accionarial
en el capital. Los inversores institucionales (fondos y sociedades) participan como
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accionistas significativos en mas de un 50 por ciento de las sociedades, siendo su
participacion accionarial promedio no elevada, cercana al 5 por ciento. Ademas, se
constata el escaso papel que ejercen los Estados como accionistas significativos.
Como consecuencia de la elevada concentracion de propiedad observada, el nivel
de “free-float” es reducido, comparado, por ejemplo, con paises anglosajones. Las
sociedades espafiolas presentan ademas estructuras de propiedad de tipo piramidal
en un porcentaje relativamente elevado, mientras que los miembros del consejo de
administracion, poseen a titulo individual o conjuntamente con sus familias, un
bajo porcentaje de las acciones de las sociedades, excepto en determinadas socie-
dades, sociedades que suelen coincidir con aquéllas con fuerte presencia de un
grupo familiar.

Grafico 7: Participacion accionarial de los consejeros
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Grifico 8: Dispersion de la participacion accionarial de los consejeros
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B. CONSEJO DE ADMINISTRACION

Esta categoria se refiere a los consejos de administracion de las sociedades. Se ha
dividido en dos sub-categorias: la primera contiene un total de 57 variables relativas
a la estructura y caracteristicas del consejo de administracion, la segunda analiza la
remuneracion y sistemas de retribucion de los miembros del consejo de administra-
cién, habiéndose definido 15 variables. En total, el numero de variables dentro de
esta categoria asciende a 72. A continuacion se muestran los resultados para cada una
de las sub-categorias.

B.1.- ESTRUCTURAY CARACTERISTICAS DEL CONSEJO DE ADMINIS-
TRACION

Con objeto de estudiar las caracteristicas de los consejos de administracion de las
sociedades de la muestra se han definido 57 variables que hacen referencia a aspectos
tales como: el tamafio del consejo de administracion y el nimero de reuniones anua-
les de este drgano de gobierno societario, su composicion, las comisiones delegadas
del consejo de administracion y sus caracteristicas y los documentos publicados por
las sociedades que afectan o hacen referencia al consejo de administracion y sus
miembros.

Antes de comenzar la descripcion de los resultados obtenidos es necesario referirnos
a la clasificacion de los miembros del consejo de administracion. Se han considerado
las siguientes tipologias de consejeros:

- Consejeros ejecutivos: Consejeros que tienen responsabilidades ejecutivas en
la sociedad o en sociedades del grupo.

- Consejeros externos: Consejeros que representan a los accionistas significati-
vos (dominicales) o son independientes.

»  Consejeros dominicales: Consejeros que representan una participacion sig-
nificativa en el capital social de la sociedad.
» Consejeros dominicales vinculados: Consejeros dominicales que estan
vinculados familiarmente con los ejecutivos.
» Consejeros dominicales ejecutivos: Consejeros ejecutivos que, ademas
ostentan una participacion significativa en el capital'.

1 No se consideran como consejeros dominicales salvo para estimar si la composicion del consejo de
administracion refleja la estructura de propiedad de la sociedad.
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»  Consejeros independientes: Consejeros que no son ejecutivos de la socie-
dad ni son consejeros dominicales. Se diferencian:

» Consejeros independientes no vinculados: Consejeros independientes
que cumplen las siguientes condiciones:

» No mantienen relaciones de parentesco con los ejecutivos de la so-
ciedad.

* No han ocupado en el pasado cargos ejecutivos en la sociedad ni en
sociedades del grupo

* No son ejecutivos de sociedades en las que la sociedad tenga una
participacion significativa.

* No son consejeros de una sociedad con consejeros dominicales en la
sociedad.

» No son consejeros o ejecutivos de una sociedad que posea participa-
ciones significativas en otra sociedad, la cual, a su vez, posea una
participacion significativa en la sociedad de la muestra habiendo nom-
brado consejeros dominicales en la sociedad de la muestra.

» No tienen vinculos comerciales o relaciones de negocio importantes
con la sociedad.

» Consejeros independientes vinculados: Consejeros independientes que
se encuentran en alguna de las situaciones descritas anteriormente.

El Cuadro 3 muestra las caracteristicas del consejo de administracion, en lo que se
refiere a su tamafio, nimero de reuniones anuales y composicion. Los consejos de
administracion tienen, como término medio, casi 15 consejeros, con un valor media-
no de 14 consejeros. La sociedad que tiene un mayor tamario del consejo de adminis-
tracion, posee 29 consejeros y, la sociedad con un menor tamafio, 8 consejeros. El
tamafio de los consejos de administracion no es, por tanto, por término medio eleva-
do, y mas de un 60 por ciento, de las sociedades de la muestra tiene un tamafio dentro
de los limites que establecia el Informe Olivencia (entre 5 y 15 consejeros). Sin em-
bargo, conviene seflalar que casi un 40 por ciento de las sociedades presenta un tama-
flo del consejo de administracion mayor a 15 miembros. Por lo que respecta al nume-
ro de reuniones anuales del consejo de administracion, éste es de 10 reuniones anua-
les. Este dato indica que, como media, los consejos de administracion se reinen casi
mensualmente, siendo éste un aspecto positivo.
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Cuadro 3: Caracteristicas del consejo de administracion: tamario, frecuencia de re-
uniones y composicion

Variable Media/
% soc. | Mediana |Maximo | Minimo

Tamaiio y reuniones del consejo de administracion

Numero consejeros 14,77 14 29 8
Sociedades para las que el tamafio del consejo

de administracion estd dentro de los limites de la
recomendacion del Codigo Olivencia 62,86%
Numero de reuniones anuales 9,71 10 17 4

Composicion del consejo de administracion
Sociedades en las que la proporcion de consejeros
externos no vinculados en el consejo de administracion
supera el 50 por ciento 94,29%
Sociedades en las que la proporcion de consejeros

externos no vinculados en el consejo de administracion
supera el 75 por ciento 54,29%
Sociedades en las que la proporcion de consejeros
independientes no vinculados en el consejo de

administracion supera el 25 por ciento 62,86%
Sociedades en las que la proporcion de consejeros
independientes no vinculados en el consejo de

administracion supera el 50 por ciento 20,00%
La composicion del consejo de administracion refleja
la estructura de capital de la empresa (consejeros

dominicales versus grandes accionistas) 0,82 0,84 0,99 0,47

La composicion del consejo refleja la estructura de
capital de la empresa (consejeros independientes

no vinculados versus free-float) 0,74 0,78 0,99 0,42
De los cargos del consejo de administracion

Sociedades en las que el Presidente es ejecutivo 80,00%

Sociedades en las que el Presidente es el primer

ejecutivo de la sociedad 77,14%

Sociedades en las que el Presidente es ejecutivo, pero
el vicepresidente primero, o todos los vicepresidentes,

son independientes, o el Presidente no es ejecutivo. 31,43%
Sociedades en las que el Secretario es consejero 28,57%
Sociedades cuyos estatutos sociales establecen una limi-

tacion de mandatos (para los consejeros independientes) 8,57%
Sociedades cuyos estatutos sociales establecen una

limitacion de edad para los consejeros externos 57,14%
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Grafico 9: Composicion del consejo de administracion
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En cuanto a la composicion de los consejos de administracion (Grafico 9), el
peso mas importante, dentro de este 6rgano societario, corresponde a los conseje-
ros dominicales (no vinculados y vinculados), un 41,62 por ciento, seguidos de
los consejeros independientes no vinculados, un 36,76 por ciento, los consejeros
ejecutivos, un 17,89 por ciento y los consejeros independientes vinculados, un
3,73 por ciento. Estos ultimos, estan presentes en un 28,57 por ciento de las so-
ciedades.

Una cuestion muy importante a considerar, con relacion a los consejos de administra-
cion, es si €stos representan la estructura de propiedad de la sociedad. Para el conjun-
to de la muestra, se observa que la composicion del consejo de administracion refleja
la elevada concentracion de propiedad de las sociedades. El porcentaje de consejeros
dominicales supera, al igual que la variable representativa de la concentracion de
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propiedad participacion accionarial de los cinco mayores accionistas'!, el 40 por ciento.
Este elevado porcentaje de consejeros dominicales determina que, en mas de un 97
por ciento de las sociedades, la proporcion de externos no vinculados en el consejo
de administracion supere el 50 por ciento. La proporcion de consejeros independien-
tes es algo menor, aunque en mas de un 60 por ciento de las sociedades, este grupo
ostenta mas del 25 por ciento de los puestos del consejo.

Para estudiar con un mayor detalle si la composicion de los consejos de administracion
refleja la estructura de propiedad de las sociedades se han estimado dos variables con-
tinuas (Cuadro 3). La primera mide la desviacion entre la proporcion de consejeros
dominicales (dominicales vinculados, dominicales no vinculados y dominicales ejecu-
tivos) y la participacion accionarial de los grandes accionistas en el capital de la socie-
dad (si la desviacion es maxima el valor es 0 y si es minima 1). El valor promedio de
esta variable es de 0,82 (valor mediano 0,84). De forma similar se ha construido otra
variable que trata de reflejar la relacion entre el porcentaje de independientes no vincu-
lados y el “free-float” de las sociedades. El valor promedio de esta variable es de 0,74
(valor mediano 0,78). Estos valores sugieren que, aunque la composicion de los conse-
jos de administracion de las empresas no refleja totalmente la estructura de propiedad de
las sociedades, las divergencias no son muy elevadas.

Otras variables consideradas (Cuadro 3) se refieren a los cargos del consejo de admi-
nistracion. El Presidente del consejo de administracion es un ejecutivo en un 80 por
ciento de las sociedades, siendo ademas el maximo ejecutivo de la sociedad para el 77
por ciento de las sociedades de la muestra. Distintos Codigos de Buen Gobierno se
refieren a la bondad de la separacion de los cargos de Presidente del consejo de admi-
nistraciéon y maximo ejecutivo de las sociedades, o, en su defecto, a la existencia de
una vicepresidencia ocupada por un consejero independiente. Tan s6lo en un 31 por
ciento de las sociedades se da esta situacion, es decir, tan s6lo en un 31 por ciento de las
sociedades el Presidente del consejo de administracion no es el maximo ejecutivo de la
sociedad, o siéndolo, el vicepresidente primero es independiente. Respecto al Secreta-
rio del consejo de administracion es notoria la baja proporcion de sociedades en las que
el Secretario del consejo es consejero de la sociedad (menor a un 30 por ciento). Asi-
mismo, debemos de constatar que, tan sélo un 8,57 por ciento de las sociedades esta-
blecen en sus estatutos sociales la limitacion de mandatos para los consejeros indepen-
dientes. La limitacion de edad para ejercer como consejero externo se establece en un
57 por ciento de las sociedades, con un limite generalmente de 70 afios.

' Las variables referidas a la concentracion de propiedad se han analizado en la Seccion referida a la
estructura de propiedad de las sociedades.
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Cuadro 4: Caracteristicas del consejo de administracion: de las comisiones delega-
das 1

Variable Media/
% soc. | Mediana | Maximo | Minimo
Numero de comisiones delegadas dentro del consejo 3,09 3 7 1
De la comision ejecutiva
Sociedades en las que existe una comision ejecutiva 65,71%
Numero de miembros de la comision ejecutiva 7,30 7 11 4

Proporcion de consejeros ejecutivos en la comision
ejecutiva 34,25% | 33,33% | 57,14% |14,29%
El Presidente de la comision ejecutiva es un

consejero ejecutivo 91,30%

Numero de reuniones anuales de la comision ejecutiva 15,55 11 61 0

De la comision de auditoria y control
Sociedades en las que existe una comision de auditoria 100%

Numero de miembros de la comision de auditoria. 3,69 3 7 3

Proporcion de consejeros independientes no vinculados
en la comision de auditoria 50,17%

Proporciéon de consejeros externos no vinculados en
la comision de auditoria 92,69%

Proporcién de consejeros externos en la comision
de auditoria 96,97%
Sociedades en las que el Presidente de la comision

de auditoria es un consejero independiente no vinculado 71,43%

Sociedades en las que el Presidente de la comision de
auditoria es un consejero externo no vinculado 100%

Numero de reuniones anuales de la comision de auditoria 5,88 6 10 2

Sociedades en las que, en la comision de auditoria, son
todos externos no vinculados 74,29%

Sociedades en las que, en la comision de auditoria,
son todos consejeros externos 88,57%

Sociedades en las que, en la comision de auditoria,
son todos consejeros independientes no vinculados 11,43%

Sociedades en las que, en la comision de auditoria,

son todos consejeros independientes 17,14%

Seguidamente nos referimos a las comisiones delegadas del consejo de administracion
(Cuadros 4 y 5). El nimero medio de comisiones delegadas es de 3, aunque hay socie-
dades que tienen hasta siete comisiones delegadas. De las comisiones delegadas, se han
analizado en detalle las caracteristicas de la comision ejecutiva, de la comision de
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auditoria y control y de la comisiéon de nombramientos y retribuciones. Un 65,71 por
ciento de las sociedades presentan una comision ejecutiva, porcentaje que no es muy
elevado, con una media de 7 consejeros formando parte de esta comision. Dentro de
esta comision, el porcentaje de consejeros ejecutivos es superior al porcentaje de con-
sejeros ejecutivos en el consejo de administracion, un 34 por ciento frente a un 17,89
por ciento. Los datos muestran ademas que la frecuencia promedio de reuniones anua-
les de la comision ejecutiva es de 15 veces al afio y que, en casi la totalidad de las
sociedades, esta comision es presidida por un consejero ejecutivo.

La totalidad de las sociedades cumplen la legislacion vigente y han establecido una
comision delegada de auditoria y control. El nimero promedio de consejeros de esta
comision es ligeramente superior a 3. En la comision de auditoria y control la propor-
cion de consejeros independientes no vinculados supera el 50 por ciento, siendo la
proporcion de consejeros externos no vinculados superior al 92 por ciento. Ademas,
en el 71 por ciento de las sociedades el Presidente de la comision de auditoria y
control es un consejero independiente no vinculado, siendo el Presidente de esta co-
misioén un consejero externo no vinculado en el 100 por cien de las sociedades. Esta
comision se reune casi seis veces al aflo como media.

Casi la totalidad de las sociedades presentan también una comision de nombramien-
tos y retribuciones, con una media de 3,5 consejeros y un nimero medio de reuniones
anuales de 5 (Cuadro 5). La proporcion de consejeros independientes no vinculados
en el seno de esta comision supera el 50 por ciento, mientras que la proporcion de
externos no vinculados, al igual que ocurria en el caso de la comision de auditoria,
supera el 90 por ciento. En un 82 por ciento de las sociedades no existen consejeros
ejecutivos dentro de la comision de nombramientos y retribuciones, estando ésta pre-
sidida ademas por un consejero externo.

Al contrario que ocurre con las comisiones de auditoria y control y de nombramientos
y retribuciones, las comisiones delegadas de estrategia no estan muy extendidas. El
porcentaje de sociedades en las que existe una comision denominada de estrategia es
bastante bajo, un 5,7 por ciento. Estas comisiones estan compuestas, como media por 5
consejeros y celebran ocho reuniones anuales. Este resultado no puede, sin embargo,
interpretarse aisladamente, pues en distintas sociedades existen comisiones de negocio
que desarrollarian funciones similares y, en el caso de entidades bancarias, existen
comisiones delegadas de riesgos. Por otra parte, es necesario resaltar que mas de un 25
por ciento de las sociedades presentan comisiones delegadas distintas de la ejecutiva,
de auditoria y control, de nombramientos y retribuciones o de estrategia.
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Cuadro 5: Caracteristicas del consejo de administracion: de las comisiones delega-
das 11

Variable Media | Mediana | Mdaximo |Minimo

De la comision de nombramientos y retribuciones

Sociedades en las que existe una comision

de nombramientos y retribuciones 94,29%
Numero de miembros de la comision de nombramientos

y retribuciones 3,58 3 7 3
Numero de reuniones anuales de la comision de

nombramientos y retribuciones 5,22 5 11 1
Proporcion de consejeros independientes no vinculados

en la comision de nombramientos y retribuciones 55,05%]| 66,67%](100,00% | 0,00%
Proporcion de consejeros externos no vinculados en

la comision de nombramientos y retribuciones 92,27%1100,00%[100,00% |60,00%
Proporcion de consejeros externos en la comision

de nombramientos y retribuciones 95,25%1100,00%[100,00% |66,67%

Sociedades en las que el Presidente de la comision
de nombramientos y retribuciones es un consejero
independiente 66,67%
Sociedades en las que el Presidente de la comision
de nombramientos y retribuciones es un consejero
externo 93,94%
Sociedades en las que en la comision de nombramientos
y retribuciones son todos consejeros externos

no vinculados 72,73%
Sociedades en las que en la comision de nombramientos
y retribuciones son todos consejeros externos 81,82%

Sociedades en las que en la comision de nombramientos
y retribuciones son todos consejeros independientes

no vinculados 21,21%

Sociedades en las que en la comision de nombramientos

y retribuciones son todos consejeros independientes 27,27%

De la comision de estrategia

Sociedades en las que existe una comision de estrategia 5,71%

Numero de miembros de la comision de estrategia 5,5 6 8 3
Numero de reuniones de la comision de estrategia 8 8 10
Sociedades en las que existen otras comisiones 25,71%
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Por lo que respecta a los documentos referidos al consejo de administracion, ademas
de los estatutos sociales, un porcentaje muy elevado de sociedades, mas de un 82 por
ciento, ha desarrollado un Reglamento del Consejo de Administracion, reglamento
que se encuentra depositado en la C.N.M.V, y casi un 70 por ciento de las sociedades
han aprobado un Reglamento Interno de Conducta, reglamento que se encuentra de-
positado en la C.N.M.V. (Cuadro 6)

Cuadro 6: Los documentos del Consejo de Administracion

Documento Porcentaje
Reglamento del Consejo de Administracion 82,86%
Reglamento Interno de Conducta 68,57%

El Cuadro 7 muestra la calificacion promedio, con un maximo de 10 puntos, obtenida
en esta sub-categoria por las sociedades de la muestra'?. La calificacion promedio
puede considerarse buena, ya que es cercana al 7, siendo el valor mediano de 6,74.
Una sociedad obtiene la maxima calificacion de 8,24, siendo el valor minimo, obteni-
do por otra sociedad, de 4,25. Si las calificaciones obtenidas por las sociedades se
ponderan por el tamafio de las sociedades, por su capitalizacion bursatil, la califica-
cion promedio asciende ligeramente, reflejando un valor de 6,87 puntos.

Cuadro 7: Calificacion promedio Consejo de Administracion

Sin ponderar Ponderada
Media 6,67 6,87
Mediana 6,74
Maximo 8,24
Minimo 4,25
Desviacién estdndar 1,07

Consecuentemente, el analisis de los resultados referidos al funcionamiento y
caracteristicas de los consejos de administracion de las grandes sociedades coti-
zadas espafiolas sugiere un buen funcionamiento de estos 6rganos societarios. El
tamafio promedio de los consejos de administracion es adecuado, si bien, existen

12 Esta calificacion es el resultado de agregar las puntuaciones obtenidas por las sociedades para algunas de
las variables consideradas, principalmente para las variables que se refieren a recomendaciones contenidas
en Informes de Buen Gobierno y en la Guia de Principios de Buen Gobierno, Transparencia Informativa y
Conflictos de Interés en las Sociedades Cotizadas, Fundacion de Estudios Financieros (2003).
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sociedades que deben de hacer un esfuerzo por reducir el nimero de consejeros.
Los consejos de administracidon se reunen con una frecuencia casi mensual y re-
flejan, aunque no totalmente, si adecuadamente, la estructura de propiedad de las
sociedades. Dada la elevada concentracion accionarial de las sociedades anoni-
mas cotizadas espafiolas, el grupo mas importante de consejeros lo constituyen
los consejeros dominicales, seguidos de los consejeros independientes no vincu-
lados, existiendo consejeros independientes vinculados en casi un 30 por ciento
de las sociedades.

Los consejos de administracion se han dotado ademas de comisiones delegadas, es-
pecialmente de comisiones de auditoria y control (tal y como establece la legislacion
vigente) y de comisiones de nombramientos y retribuciones. Estas comisiones se
encuentran mayoritariamente compuestas por consejeros externos no vinculados. El
porcentaje de sociedades que tiene una comision delegada ejecutiva es, sin embargo,
bastante inferior, menor al 70 por ciento. Otra cuestion que cabe resaltar es la baja
proporcidn de sociedades en las que existe una separacion de funciones entre la figu-
ra de maximo ejecutivo de la sociedad y Presidente del consejo de administracion, o
en las que, siendo el Presidente de este érgano societario un ejecutivo de la sociedad,
el Vicepresidente es independiente. Igualmente es resefiable, la baja proporcion de
sociedades en las que el Secretario del consejo de administracion es consejero, y que,
tan sélo un 70 por ciento de las sociedades hayan aprobado un Reglamento Interno de
Conducta que se encuentre depositado en la C.N.M.V.

B.2. REMUNERACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Esta Seccidn se dedica al analisis de los sistemas de retribucion de los miembros del
Consejo de Administracion. Adicionalmente, se han afiadido algunas variables refe-
ridas a los sistemas retributivos de los directivos, pues de esta forma, es posible com-
parar los sistemas de remuneracion aplicados a ambos grupos de dirigentes societarios.
Se han definido dentro de esta sub-categoria 15 variables.

El Grafico 10 muestra los sistemas de remuneracion empleados, para los consejeros
externos, por las sociedades de la muestra. Casi la totalidad de las sociedades retribu-
yen a los consejeros externos (todas las sociedades, salvo una), ascendiendo la retri-
bucién media, para las sociedades de las que se dispone de datos, a 56.537 euros,
retribucidén que no es elevada. En cuanto a la forma de retribuir a los consejeros
externos, los honorarios fijos es la mas extendida, la utilizan casi un 70 por ciento de
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las sociedades, con una retribucion media fija, para las sociedades de las que se dis-
pone de datos, de 49.462 euros. Las dietas por asistencia son la siguiente forma de
retribucion mas extendida, la emplean casi un 43 por ciento de las sociedades, con un
importe medio de dietas, para las sociedades de las que se dispone de datos, de 2.090
euros. La compensacion por resultados es utilizada por un 25 por ciento de las socie-
dades, con una compensacion media, con los datos disponibles, de 37.367 euros. La
forma de retribucion menos utilizada es el pago en acciones u opciones, tan s6lo un 9
por ciento de las sociedades la emplean. En conjunto casi un 43 por ciento de las
sociedades utilizan un sistema de retribucion de sus consejeros externos en funcion
de resultados, o referenciados al valor de la accidon (acciones, opciones). Aunque, no
se muestra en el Grafico, pues no se dispone de datos para todas las sociedades, la
retribucion media global de los consejos de administracion, sin incluir los sueldos y
salarios, asciende 1.196.853 euros.

Grafico 10: Retribucion de los consejeros externos
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Pago en acciones u opciones 8,57%:
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Dietas asgencia | 42,86%
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97,14%
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El escaso porcentaje de sociedades que utiliza los sistemas de remuneracion de con-
sejeros externos con opciones o acciones, contrasta con el elevado porcentaje de
sociedades que emplean este sistema de remuneracion en la retribucién de los direc-
tivos, un 57 por ciento. Como se observa en el grafico 11 los sistemas de remunera-
cion de directivos ligados al valor de la accidn son utilizados por casi un 70 por ciento
de las sociedades'.

Los datos presentados referidos a la remuneracion del consejo de administracion
sugieren la no excesiva remuneracion de los consejeros externos de las grandes so-
ciedades cotizadas espafiolas, asi como la no implantacion, por parte de una mayoria
de las sociedades, de sistemas de remuneracion de los consejeros externos ligados al
valor de la accion, o en funcion de resultados. El no establecimiento de sistemas de

13 Unicamente una sociedad tiene establecidos sistemas de remuneracion de los directivos ligados al
valor de la accion no tiene consejeros ejecutivos.
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remuneracion de los consejeros externos ligados al valor de la accion, o en funcién de
resultados, determina la baja calificacion promedio que muestran, con relacion a es-
tos sistemas de retribucion, las sociedades de la muestra (Cuadro 8)'“. Por el contra-
rio, estos sistemas de remuneracion si estan presentes en una mayoria de las socieda-
des como forma de retribucion de los directivos.

Grafico 11: Retribucion de los directivos

Sstemas de remuneracion ligados al valor de la accion |68,57%

Pago referenciado a valor de las acciones [l 8,57%
B |

|
|
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|
|
|
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|
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Cuadro 8: Calificacion promedio sistemas de remuneracion consejeros externos

Sin ponderar Ponderada
Media 3,55 3,83
Mediana 2,86
Maximo 10,10
Minimo 0
Desviacion estandar 2,62

14 Esta calificacion se ha construido considerando unicamente si las sociedades establecen sistemas de
remuneracion de los consejeros externos basados en incentivos. No se ha considerado el importe de la
retribucion de los consejeros externos, pues este dato no estd disponible para la totalidad de las socieda-
des de la muestra.
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C.- DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS ACCIONISTAS

El presente apartado se dedica al estudio de la categoria titulada: Derechos y obliga-
ciones de los accionistas. Con este objeto se analizan un total de 32 variables referi-
das a las siguientes sub-categorias: los derechos de los accionistas, los Reglamentos
de la Junta General de Accionistas aprobados por las sociedades y los blindajes o
medidas defensivas que poseen las sociedades de la muestra. Se exponen, a continua-
cion, los resultados obtenidos en cada una de estas sub-categorias.

C.1. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Con relacion a los derechos de los accionistas se han definido un total de 10 variables
referidas a la tipologia de acciones emitidas por las sociedades y a los derechos de los
accionistas: existencia de pactos parasociales, las posibles restricciones para asistir a
la Junta General de Accionistas, las formas de delegar el voto, la existencia de una
Oficina de Relacion con los Accionistas, o de un espacio dedicado a la Junta General
de Accionistas en la pagina web. Se detallan a continuacion, los resultados del anali-
sis para esta sub-categoria.

Grafico 12: Derechos y obligaciones de los accionistas: De los derechos. Tipologia
de acciones
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Ninguna sociedad de la muestra ha emitido, como se observa en el Grafico 12, accio-
nes sin voto y un porcentaje pequefio de ellas han emitido acciones rescatables o
acciones preferentes (2,84 por ciento y 8,57 por ciento, respectivamente).

Por lo que se refiere a los derechos de los accionistas, se han encontrado referencias
a la existencia de pactos parasociales en un porcentaje de sociedades ligeramente
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superior a un 10 por ciento'. Los derechos de los accionistas, referidos a su posibi-
lidad de asistir a la Junta General, son limitados en la mayor parte de las sociedades,
en un 94 por ciento, estableciéndose la obligatoriedad de representar un nimero mi-
nimo de acciones, o valor nominal del capital social minimo para poder asistir a la
Junta General de Accionistas. Como media, en las sociedades que establecen esta
limitacion, el nimero minimo de acciones que se requieren es de 342 acciones, y en
una de ellas el porcentaje minimo se establece en el limite maximo permitido por la
L.S.A., el 1 por mil del capital social (Grafico 13).

Grafico 13: Derechos y obligaciones de los accionistas: De los derechos. Derechos
de los accionistas

Delegacion voto postal {7 5,71%

Existencia de minimo de acciones para asigtir ala Junta ] 94,29%
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+ |
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La delegacion de voto postal o electronica, es decir, la delegacion de voto a distancia, es
recogida en los estatutos sociales y Reglamentos de las Juntas Generales, en un porcen-
taje reducido de las sociedades, menor al 12 por ciento. Las sociedades de la muestra,
por el contrario, si que presentan, en un elevado porcentaje, una Oficina de Relacion
con los Accionistas en la pagina web (80 por ciento) y un espacio dedicado a la Junta
General de Accionistas en su pagina web (cerca del 75 por ciento de las sociedades).

En resumen, si observamos conjuntamente las diferentes variables consideradas, la
calificacion promedio obtenida por las sociedades con relacion a los derechos de

'3 Sin embargo, debemos decir, que, dado que no era obligatorio declarar dichos pactos en el ejercicio
econdmico 2002, éstos podrian existir y no ser publicos. Recordemos que conforme a la nueva norma-
tiva, dichos pactos deben hacerse publicos, por su relevancia, por parte de las sociedades cotizadas. La
falta de publicacion es sancionada con la ineficacia civil, y, ademas, con la consideracion del incumpli-
miento como infraccion administrativa (V. Disposicion Transitoria Tercera de la Ley 26/2003 de 17 de
julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundi-
do de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas).
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los accionistas no es elevada'®, casi un 6, con un valor mediano de 6.4, siendo el
valor maximo de 9,29, valor que es obtenido por dos sociedades. Cinco empresas
suspenden en este apartado y obtienen una puntuacion inferior al 5. Se advierte
ademas que al ponderar las diferentes variables en funcidén de la capitalizacion
bursatil de las sociedades el valor promedio asciende, superando el 6,5 (Cuadro 9).
Son, por tanto, las empresas de mayor tamafio las que obtienen mejores puntuacio-
nes, en promedio, en la sub-categoria referida a los derechos de los accionistas. El
bajo porcentaje de empresas que reconocen explicitamente el derecho de delega-
cion de voto postal o electronico de los accionistas, la extendida restriccion de
poseer un numero minimo de acciones para asistir a la Junta General, o la existen-
cia de pactos parasociales en algunas sociedades merman la calificacion promedio
en esta sub-categoria.

Cuadro 9: Calificacion promedio de los Derechos de los Accionistas

Sin ponderar Ponderada
Media 5,88 6,60
Mediana 6,43
Maximo 9,29
Minimo 3,57
Desviacion estandar 1,46

C.2. REGLAMENTO DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Esta Seccion analiza la existencia o no de un Reglamento de la Junta General de Accio-
nistas aprobado por las sociedades de la muestra a fecha de Diciembre de 2003, asi
como el contenido de dicho Reglamento. El numero de variables definidas es de 10.

El porcentaje de sociedades que han aprobado un Reglamento de la Junta General
asciende a un 28,57%, porcentaje que no es elevado'”. En todos los casos, dicho

16 No se han considerado las acciones rescatables y preferentes para obtener esta calificacion.

17 Recordemos que la aprobacion del Reglamento de la Junta General para sociedades con acciones admi-
tidas a negociacion en un mercado oficial de valores esta previsto en el art. 113 de la L.M.V. en su nueva
redaccion operada por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anonimas cotizadas. En dicho reglamento podran contemplarse todas aquellas materias que atafien a la
Junta General, con respeto de las materias reguladas en la Ley y los Estatutos Sociales. Ademas debera
comunicarse a la C.N.M.V. acompafiando copia del documento en que conste. Una vez efectuada esta
comunicacion se inscribira en el Registro Mercantil con arreglo a las normas generales.
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Reglamento recoge los aspectos relacionados con la convocatoria, orden del dia, etc.;
la celebracion y desarrollo de la Junta, o que la convocatoria de la Junta se publicara
en la pagina web de la sociedad (Grafico 14).

Grafico 14: Reglamento de la Junta Generalde Accionistas
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El porcentaje de sociedades que menciona los medios que se pondran a disposicion
de los accionistas para realizar propuestas alternativas también es muy elevado, un
90 por ciento, siendo mas reducido, un 60 por ciento, el porcentaje de sociedades que
se refieren a la pagina web como medio para publicar propuestas alternativas de los
accionistas. Un 40 por ciento de las sociedades recogen que los acuerdos adoptados
apareceran en la pagina web de la sociedad. Es necesario sefialar que ninguna socie-
dad se refiere en el Reglamento de la Junta General a la necesidad de elevar determi-
nadas decisiones de negocio trascendentales a Junta General o a la necesidad de
contar con el acuerdo de la Junta para adoptar determinadas medidas de blindaje'®.

Considerando estos resultados podemos decir que en el afio 2003 el porcentaje de so-
ciedades que cuenta con un Reglamento de la Junta de Accionistas es reducido. Dichos
Reglamentos se refieren en general a los aspectos relacionados con la convocatoria,
orden del dia, celebracion y desarrollo de la Junta, siendo otras cuestiones, como la
necesidad de elevar a Junta General decisiones de negocio trascendentales para la em-
presa o la posibilidad de que los accionistas presenten sus propuestas en la pagina web,
recogidas en menor medida. Asi, si se concediese una puntuacion de 5 a las sociedades
que han aprobado un Reglamento de la Junta General, y otro 5 en conjunto al resto de
las variables consideradas referidas a los aspectos que contempla dicho Reglamento,
obtendriamos una puntuacién media para el conjunto de las sociedades de la muestra,

18 Estas recomendaciones aparecian reflejadas en el “Informe Aldama” (2003).
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sobre un maximo de 10, de 2,32. Esta baja calificacion se ve muy influida por el hecho
de que tres cuartas partes de las sociedades obtienen una puntuacion de 0 al carecer de
Reglamento de la Junta de Accionistas. La calificacion promedio ponderada por tamafio
no varia significativamente, siendo de 2,69 (Cuadro 10).

Cuadro 10: Calificacion promedio Derechos de los Accionistas: Del Reglamento de
la Junta General

Sin ponderar Ponderada
Media 2,32 2,69
Mediana 0
Maximo 8,89
Minimo 0
Desviacion estandar 3,72

C.3. BLINDAJES

Esta seccion se refiere a los blindajes, medidas defensivas, generalmente estatutarias,
que presentan las sociedades durante el ejercicio 2003. Se han definido 12 variables
que tratan de recoger estos blindajes.

Los resultados obtenidos para el conjunto de la muestra aparecen recogidos en el
Grafico 15. Las sociedades del Ibex-35 utilizan, en promedio, poco los blindajes,
siendo los mas empleados la limitacion de los derechos de voto de los accionistas, los
quorum reforzados y las mayorias cualificadas.

El porcentaje de sociedades que impone restricciones para ser consejero, para ocupar
cargos en el seno del consejo de administracion, o la existencia de renovaciones esca-
lonadas del consejo es reducido, menor al 10 por ciento. Las restricciones que se
suelen imponer para ser consejero de una sociedad son la necesidad de ser accionista
de la sociedad durante dos o tres afios antes del nombramiento, o la de poseer accio-
nes de la sociedad. Las restricciones para ocupar cargos en el seno del consejo de
administracion se refieren, principalmente, a las figuras de Presidente, Vicepresiden-
te y Consejero Delegado, imponiéndose, generalmente, un minimo de tres afios como
consejero de la sociedad para acceder a estos cargos. En cuanto a la existencia de
restricciones para renovar totalmente en un afio el consejo, se establece que los conse-
jos se renovaran anualmente por terceras, cuartas o quintas partes.
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Grafico 15: Derechos y obligaciones de los accionistas: Blindajes
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El porcentaje de sociedades en las cuales una accion no equivale a un voto es tam-
bién reducido, menor del 6 por ciento. Por el contrario, un porcentaje relativamente
elevado de sociedades imponen una limitacidn en el porcentaje de votos que puede
emitir un accionista. Asi, casi un tercio de las sociedades limitan los derechos de
voto de los accionistas estableciendo, generalmente, que un accionista no podra
emitir votos por un porcentaje superior al 10 por ciento del capital social. Los
quérum reforzados, para acuerdos ordinarios o extraordinarios, son establecidos
por un 25 de las sociedades, siendo esta figura empleada en mayor medida con
referencia a los acuerdos que establece el articulo 103 de la L.S.A. Por su parte, las
mayorias cualificadas, es decir, el establecimiento de porcentajes superiores al que
requiere la L.S.A. para la aprobacion de determinados acuerdos es utilizado por un
20 por ciento de las sociedades. Estos porcentajes suelen superar el 70 por ciento
del capital presente en la Junta. Los acuerdos de justiprecio casi no son empleados
por las sociedades de la muestra.

Adicionalmente, en un porcentaje cercano al 10 por ciento de las empresas, existen
acciones doradas asociadas a su proceso de privatizacion, o es aplicable la normativa
que requiere la autorizacion del Ministerio de Economia para la adquisicion de em-
presas pertenecientes al sector energético.

El Cuadro 11 muestra la calificacion promedio obtenida por las sociedades de la
muestra para esta sub-categoria. La calificacion promedio obtenida, sin ponde-
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rar, es muy buena, cercana a un 9, con un valor mediano de 9. Un total de doce
empresas obtienen la maxima calificacion de 10, es decir, para ellas no es aplica-
ble ninguna de las medidas de blindaje analizadas. La menor puntuacion la pre-
senta una empresa con un 6. Ponderando, en funcion de la capitalizacion bursatil,
la calificacion promedio desciende ligeramente (8,02), aunque sigue siendo bue-
na. Ello sugiere que no son las empresas grandes las que poseen un menor nime-
ro de blindajes.

Estas mismas conclusiones se repiten si no consideramos como blindajes las accio-
nes de oro, o la aplicabilidad de la regulacion de las empresas energéticas (Ley 55/
1999), blindajes que no establece la propia sociedad. La calificacion promedio en
esta sub-categoria se mantiene cercana al 9 (8,7) y aumenta el nimero de empresas
que alcanzan la maxima calificacion, catorce.

Cuadro 11: Calificacion promedio Derechos de los Accionistas: Blindajes

Sin ponderar Ponderada
Media 8,73 8,02
Mediana 9,00
Maximo 10,00
Minimo 6,00
Desviacion estandar 1,25
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D.- TRANSPARENCIA

Esta Seccion trata de la Transparencia Informativa: transparencia contable, transpa-
rencia en aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo y Transparencia en la
pagina web de las sociedades del Ibex-35. El analisis se ha dividido en tres partes
correspondientes a las tres sub-categorias mencionadas anteriormente, definiéndose
un total de 69 variables.

D.1. TRANSPARENCIA CONTABLE

Este apartado se refiere a la formulacion de las cuentas anuales y los estados finan-
cieros trimestrales de las sociedades, asi como a las auditorias de las sociedades y a la
transparencia informativa de las cuentas anuales recogidas en los Informes Anuales,
en relacion a las posibles salvedades o reservas de auditoria, y a las inversiones que
ha realizado la sociedad durante el ejercicio 2002. Se han considerado un total de
trece variables.

El Gréafico 16 muestra los resultados agregados para las variables referidas a la for-
mulacién de las cuentas anuales, los principios contables aplicados en las cuentas
anuales y los estados financieros trimestrales, asi como la informacién sobre las in-
versiones realizadas por las sociedades. Se observa que, para la totalidad de las socie-
dades consideradas, el Presidente del consejo de administracion y el maximo ejecuti-
vo certifican las cuentas anuales. Para un porcentaje elevado de sociedades se especi-
fica que las cuentas anuales son, asimismo, informadas por la comisién de auditoria
y control (méas del 90 por ciento), aunque para una proporcion elevada de las mismas
no se determina el momento de revision de las cuentas. El porcentaje de sociedades
que declara que el director financiero certifica las cuentas anuales es sensiblemente
inferior, tan sélo un 20 por ciento.

Con relacion a los principios contables aplicados, la totalidad de las sociedades
formulan sus cuentas anuales y los estados financieros trimestrales siguiendo los
principios contables admitidos en nuestro pais, esto es, el Plan General de Conta-
bilidad, la Circular 4/91 del Banco de Espaiia y sus sucesivas modificaciones, el
Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras, asi como la normativa sec-
torial correspondiente a cada sociedad. El porcentaje de sociedades que presen-
tan, en el Informe Anual publicado en nuestro pais, las cuentas anuales segun los
principios internacionales IFRS (NIC) era, en el momento de escribr estas lineas,
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bastante reducido, menor a un 9%. Sin embargo, debemos decir que, dado que
hay Sociedades cuyas acciones cotizan en mercados de valores distintos del es-
pafiol, un 45,71 por ciento de las sociedades, éstas presentaran, presumiblemente,
adicionalmente las cuentas anuales siguiendo principios contables reconocidos
en otros paises. Por ultimo, el 100 por cien de las cuentas anuales de las socieda-
des incorporan los estados contables consolidados de acuerdo con la normativa
contable y mercantil de aplicacidén e informan sobre las inversiones realizadas
durante el ejercicio. Respecto a este ultimo aspecto, las inversiones realizadas, el
nivel de informaciéon que suministran las sociedades no es, sin embargo, homo-
géneo. Un 40 por ciento de las sociedades tan sélo hace una ligera mencion a este
aspecto.

Grifico 16: De las cuentas anuales y los estados financieros trimestrales

Los estados financieros trimestrales aplican los principios
contables epafioles reconocidos internacionamente

100%

Seinformade lasinversiones realizadas por laempresa 100%

L as cuentas anuales consolidadas se presentan de acuerdo |

0,
con lanormativa contable y mercantil de aplicacion. 100%

L as cuentas anuales se presentan segln los principios| FR87|:| 8.57%
(NIC) '

Las cuentas anuales siguen los principioscontablesi

espafioles reconocidos internacionalmente

100%

L as cuentas anuales son informadas por la comisién de

0,
auditoriay control pL:43%
4 |
L as cuentas anuales son certificadas por el director | I
K . 20,00% 1
financiero | I
1 |
Las cuentas anuales son certificadas por el méximo 100%
gjecutivo
L as cuentas anuales son certificadas por el Presidente del | 100%
consgjo de administracion :
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de Sociedades

Los resultados referidos a las auditorias de las sociedades muestran que el porcentaje
de las sociedades que no presentan salvedades asciende a mas de un 90 por ciento,
siendo el porcentaje de sociedades que no presentan parrafo de énfasis alguno supe-
rior a un 70 por ciento (Grafico 17). En conjunto, mas de un 65 por ciento de las
sociedades no presentan ni salvedades ni parrafos de énfasis y para el 100 por cien de
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las sociedades que presentan salvedades o alglin parrafo de énfasis se informa con
claridad del alcance de las discrepancias.

Grafico 17: De las cuentas anuales y los estados financieros trimestrales

Se explican con claridad el alcance de las discrepancias 100%
de losinformes de auditoria ’
7 |
El Informe de auditoria no presenta salvedades ni
. . . 65,71%
parrafos de énfasis
1 1
El Informe de auditoria no presenta parrafo de énfasis 71,43%
1 i
El Informe de auditoria no presenta salvedades 91,43%
T
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

En conjunto, como se observa en el Cuadro adjunto, la puntuacion media relativa a la
transparencia contable, sobre un maximo de 10, de las sociedades objeto de estudio
es de 8,39, siendo el valor mediano de 8,64. Una sociedad obtiene la maxima puntua-
cion de 10. Si ponderamos por capitalizacion bursatil, el valor promedio obtenido por
las sociedades no varia sustancialmente: 8,20. Por tanto, se observa que las socieda-
des obtienen una puntuacion media buena en transparencia informativa contable y
formulacion de cuentas anuales.

Cuadro 12: Calificacion promedio Transparencia Contable

Sin ponderar Ponderada
Media 8,39 8,20
Mediana 8,64
Maximo 10,00
Minimo 6,82
Desviacion estandar 0,75
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D.2. TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO

En esta seccion, relativa a la transparencia informativa de las sociedades en aspectos
relacionados con el Gobierno Corporativo, se analiza la informacion sobre este aspecto
contenida en el Informe Anual y en el Informe Anual de Gobierno Corporativo del
ejercicio 2002, informes que fueron publicados por las sociedades durante el afio 2003,

La informacion divulgada por las sociedades referida al Gobierno Corporativo se ha
estructurado en diferentes apartados relativos a la estructura de propiedad, la compo-
sicion del consejo de administracion, el funcionamiento del consejo de administra-
cion, las comisiones delegadas del consejo, el sistema de remuneracion de los conse-
jeros y directivos, las Juntas Generales y las relaciones y derechos de los accionistas,
los informes o documentos sobre Gobierno Corporativo publicados por la sociedad y
la responsabilidad social corporativa. En total se han definido 33 variables dentro de
esta sub-categoria.

Por lo que se refiere a la transparencia informativa contenida en el Informe Anual y/
o en el Informe de Gobierno Coporativo, relativa a la estructura de propiedad de las
sociedades, como se observa en el Grafico 18, un porcentaje muy elevado de las
sociedades, mas de un 90 por ciento, informan sobre la identidad de los grandes
accionistas de la sociedad, la participacion accionarial que éstos poseen en las socie-
dades y la existencia o no de autocartera. Por el contrario, es muy reducido el porcen-
taje de empresas que manifiestan la existencia o no de pactos parasociales entre ac-
cionistas significativos, tan sélo un 14 por ciento.

Grifico 18: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -Estructura
de propiedad-

Autocartera | 94,29%

Existencia o no de pactos parasociales 14,29%

Participaciones accionariales de los accionistas

o 4,29%
significativos |9 29%

Estructura de control de la sociedad 97,14%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

1 No era de aplicacion, en esta fecha, la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre el Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas y
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La transparencia informativa relativa al consejo de administracion de las sociedades y,
mas en concreto, a sus miembros, los consejeros, aparece resumida en el Grafico 19.
Un porcentaje muy elevado de las sociedades, casi la totalidad, informan sobre la com-
posicién del consejo de administracion detallando los cargos que ocupa cada consejero.
El nivel de informacion disminuye ligeramente en lo referente a la especificacion de la
tipologia de cada consejero (ejecutivo, dominical, independiente...) y en la especifica-
cién de a qué sociedad representan los consejeros dominicales?. Asimismo, disminuye
el nivel de informacion proporcionado por las sociedades a la hora de informar sobre la
participacion en el capital social de los consejeros (alrededor de la mitad de las socieda-
des, tan sélo), o sobre la descripcion de la trayectoria de los consejeros, sobre el cu-
rriculum de los miembros del consejo de administracion (tan so6lo un 28,57 por ciento
de las sociedades proporcionan esta informacion). Ninguna sociedad informa sobre la
existencia o no de consejeros cruzados con otras sociedades.

Grafico 19: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -El Consejo de
Administracién: los consejeros-

Consgjeros cre@us| I
Participacion en el capital social de los consgjeros | 51,43%

Trayectoria de los consgjeros 28,57%
1 |

Representacién de los consejeros dominicales |82,86%

Tipologiay clasificacién de los consgjeros |82,86%

Cargosdel consgjo de administracion | 97,14%

Composicion del consejo de administracion | 97,14%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

El Grafico 20 muestra la transparencia informativa, en el Informe Anual y/o Informe de
Gobierno Corporativo, relativa al funcionamiento del consejo de administracion de las
sociedades. Se observa que mas de un 85 por ciento de las sociedades informan sobre
las reglas que rigen la organizacion y el funcionamiento del consejo de administracion
y las comisiones delegadas del consejo, siendo sensiblemente inferior, un 22,86 por
ciento, el porcentaje de sociedades que se refieren en los documentos antes menciona-

otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valo-
res, y otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotizadas.

2 Aunque hemos de decir que, en algunos casos, no se especifica directamente a quién representa cada
accionista dominical, pero se infiere de otra informacion adicional que proporcionan las sociedades.
Seria recomendable que la informacion relativa a este aspecto fuera mas clara y directa.
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dos a los procedimientos de eleccion, remocion y reeleccion de consejeros. Debemos,
sin embargo seflalar que si consideramos adicionalmente la informacion contenida en
otros documentos de las sociedades, como el Reglamento del Consejo de Administra-
cion, estos porcentajes aumentan a casi un 95 por ciento para el caso de las reglas de
funcionamiento del consejo de administracion y a casi un 83 por ciento en lo referente
a los procedimientos de eleccidn, remocion y reeleccién de consejeros?'.

Grifico 20: Trans parencia informativa del Gobierno de las Sociedades -El consejo de
administracién: funcionamiento-

Procedimientos de eleccion,
remocion y reeleccion 22,86%
consgjeros

Reglas de funcionamiento

0,
del consejo 85.71%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

La transparencia informativa sobre las comisiones delegadas del consejo de adminis-
tracion también es muy elevada. Al igual que ocurria con la informacion relativa a la
composicion del consejo de administracion, todas las sociedades, salvo una, se refie-
ren a las comisiones delegadas de este 6rgano societario, especifican cuales son y su
composicion (Grafico 21).

Griafico 21: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -El consejo de
administracion: las comisiones delegadas-

Composicion de las comisiones

9
delegadas 97).14%

Nombre y tipologia de las |

. 97,14%
comisiones delegadas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de Sociedades

2! Se trataria de los procedimientos aplicables, no de una explicacion de las causas, por ejemplo, del cese
de un consejero en particular.
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El nivel de transparencia informativa relativo a la remuneracion del consejo de admi-
nistracion y los miembros de la alta direccion de las sociedades se muestra en el
Grafico 22. Todas las empresas especifican la remuneracion global del consejo de
administracion en sus cuentas anuales, aunque la forma de recogerla no es homogé-
nea. En algunos casos se incluyen los sueldos y salarios percibidos por los consejeros
ejecutivos y en otros no. El nivel de informacion proporcionado a los inversores
disminuye sensiblemente en lo referente a la remuneracion individual que percibe
cada miembro del consejo de administracion, o la alta direccion. Casi dos tercios de
las sociedades no informan sobre la remuneracion individual percibida por sus con-
sejeros ni sobre la remuneracion global percibida por la alta direccidon en su conjunto
y, mas de un 90 por ciento de las sociedades no informan sobre la remuneracion
percibida por sus altos directivos de forman individual.

Grifico 22: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -La
remuneracion del consejo de administracion y de la alta direccién-

Remuneracién individualizada de los atos directivos{D 8,57%

T

|

|

|

|

Remuneracién global de la alta direccion + 34,29% :
|

|

{ 31,43% }
|

|

Remuneracion global del consejo de administracion 0,00%

Remuneracién individualizada de los consgjeros

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

Si analizamos la informacion referida a las Juntas Generales y a las relaciones y
derechos de los accionistas, se observa que ésta es escasa. Menos de un 20 por ciento
de las sociedades informan sobre el desarrollo de las Juntas Generales (quorum, por-
centaje de votos en los acuerdos adoptados etc), menos de un 30 por ciento se refieren
explicitamente a la existencia de medidas defensivas anti-adquisicion, de blindajes, y
un 51 por ciento de las sociedades se refieren explicitamente a los cauces de informa-
cion con los accionistas (Grafico 23).
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Grafico 23: Transparencia informativa delGobierno de las Sociedades -Las
Juntas Generales y la relaciones y derechos de los accionistas-

Cauces informacién accionistas - 51,43%

Desarrollo Juntas Generales - 17,14%

T
|
|
|
|
|
|
|
Blindajes 4 28,57% !
|
|
|
|
|
|
|
|
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Porcentaje de Sociedades

Los resultados relativos a otra informacion sobre Gobierno Corporativo que propor-
cionan las sociedades y a los documentos referidos especificamente al Gobierno Cor-
porativo se muestran en el Grafico 24. Se observa que, mientras casi la totalidad de
las empresas se refieren a operaciones con empresas del grupo, el porcentaje de las
empresas que informan sobre las operaciones vinculadas que se han realizado duran-
te el ejercicio y sobre los sistemas de control de riesgos implementados, es sensible-
mente inferior (un 54,29 por ciento y 42,86 por ciento, respectivamente).

Con relacion a los documentos emitidos por las sociedades referidos al Gobierno Cor-
porativo, tan s6lo un porcentaje ligeramente superior al 50 por ciento ha hecho ptblico
durante el afio 2003 un Informe Anual de Gobierno Corporativo referido al ejercicio
2002. Este porcentaje se eleva casi hasta el 75 por ciento si se consideran adicionalmente
las sociedades que dedican una Seccion del Informe Anual al Gobierno Corporativo. Si
consideramos adicionalmente el Informe sobre Asunciéon de Recomendaciones del
Cddigo Olivencia, remitido por las sociedades a la C.N.M.V., el porcentaje de socieda-
des que emiten algiin documento referido al Gobierno de las Empresas, o se refieren a
ello en un apartado del Informe Anual es del 85,71 por ciento. Este porcentaje coincide
con el porcentaje de sociedades que explican los estandares de Gobierno Corporativo
aplicado, aunque es necesario resaltar que el nivel de detalle de la informacion, como se
ha observado en los resultados previos, varia para las distintas sociedades de la mues-
tra. Finalmente, si se evalua el nivel de aplicacion, por parte de las sociedades, de la
regla cumplir o explicar, referida a las veintitrés recomendaciones que contiene el In-
forme Olivencia, tan s6lo un 34,29 por ciento de las sociedades aplican esta regla®.

22 Nos referimos tnicamente al Codigo Olivencia, pues era el Informe vigente durante el ejercicio
econdmico 2002, ejercicio econdmico al que se refieren los Informes Anuales, Informes Anuales de
Gobierno Corporativo e Informes sobre las Asunciones de las Recomendaciones remitidos a la C.N.M.V.
publicados en el afio 2003.
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Grafico 24: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -Informacion
sobre Gobierno Corporativo y documentos-

Regla cumplir o explicar: Cédigo Olivencia 34,29%

Explicacion de los estandares de Gobierno corporativo | 85,719

Existe IAGC/SIAGC o Informe Asuncién |

Recomendaciones Buen Gobierno | 85,7106
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Gobierno Corporativo -SAGC- |74’29%

Existe Informe Anual Gobierno Corporativo -lAGC- | 54,29%

Sstemas de control de riesgos 42,86%

Operaciones con empresas del grupo 91,43%

Operaciones vinculadas | 54,29%
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Nos referimos a continuacion brevemente a la informacién proporcionada por las
sociedades sobre algunos aspectos de responsabilidad social corporativa. En los
aspectos referidos a loscompromisos sociales y medioambientales y las donaciones
realizadas, la informacion proporcionada por las sociedades es relativamente ele-
vada. Casi dos tercios de las sociedades informan sobre sus compromisos sociales
y medioambientales y casi un 70 por ciento sobre las donaciones realizadas. Tan
sélo un 37 por ciento de las sociedades se refiere a la existencia o no de Fundacio-
nes ligadas a las empresas (Gréafico 25).

Grafico 25: Transparencia informativa del Gobierno de las Sociedades -Responsabilidad
social corporativa-

Fundaciones 37,14%

Donaciones 4 68,57%

Compromisos sociales y

71,43%
medioambientales ?

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de Sociedades
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El Cuadro 13 muestra la calificacién conjunta de las sociedades de la muestra en
esta sub-categoria relativa a la transparencia informativa del Gobierno Corporati-
vo®. La puntuacién media, sobre un maximo de diez, es de 5,76, siendo el valor
mediano ligeramente superior, cercano a 6. Una unica sociedad obtiene la maxima
puntuacion, 8,45, siendo la minima puntuacion de 2,17 obtenida por dos socieda-
des. Si se ponderan las puntuaciones obtenidas considerando la capitalizacion bur-
satil de las sociedades objeto de estudio, el valor promedio es casi un 15 por ciento
superior, siendo la calificacion promedio de 6,59. Ello sugiere una mayor transpa-
rencia informativa en materias relacionadas con el Gobierno Corporativo de las
sociedades con mayor capitalizacioén bursatil, de las sociedades de mayor tamafio.
Como conclusion, podemos, por tanto, decir que las sociedades del Ibex-35 aprue-
ban en esta sub-categoria relativa a la transparencia informativa relacionada con el
Gobierno de las Sociedades, aunque el nivel de transparencia no puede calificarse
de bueno. La informacion proporcionada durante el ejercicio 2003 por las socieda-
des objeto del estudio es escasa en aspectos tales como: la existencia o no de pactos
parasociales, la trayectoria de los consejeros, los procedimientos de eleccion de los
consejeros, la remuneracion individualizada de los miembros del Consejo de Ad-
ministracion, la remuneracion global e individualizada de la alta direccidn, los blin-
dajes, el desarrollo de las Juntas Generales de Accionistas, o la adopcidn de la regla
cumplir o explicar.

Cuadro 13: Calificacion Transparencia informativa: Gobierno Corporativo

Sin ponderar Ponderada
Media 5,76 6,59
Mediana 5,97
Maximo 8,45
Minimo 2,17
Desviacion estandar 1,51

3 Se ha asignado a las distintas variables valores 1/0, excepto en el caso de los documentos referidos al
Gobierno Corporativo en los que los valores asignados son 1/0 para el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, 0,75/0 si la sociedad ha publicado un Informe Anual de Gobierno Corporativo o dedica una
Seccion del Informe Anual al Gobierno Corporativo, y 0,5/0 si la sociedad ha publicado un Informe
Anual de Gobierno Corporativo, dedica una Seccion del Informe Anual al Gobierno Corporativo o ha
enviado a la C.N.M.V. un informe sobre asunciéon de las recomendaciones de Buen Gobierno.
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D.3. TRANSPARENCIA EN LA PAGINA WEB

Esta sub-categoria se refiere a la informacion que se muestra en la pagina web de
las sociedades a fecha de diciembre del afio 2003*. Se han definido 23 variables
dicotomicas que hacen referencia a la existencia o no de una pagina web de la
sociedad (en castellano o inglés), a los documentos que las sociedades cuelgan de
sus paginas web (Informes Anuales, Estados Financieros Trimestrales, Reglamen-
tos del Consejo de Administracion, Reglamentos de la Junta General de Accionis-
tas...), a la estructura de propiedad y al consejo de administracién®, a las convoca-
torias de las Juntas Generales de Accionistas, a los hechos relevantes, a las presen-
taciones realizadas por las sociedades a los inversores o a los informes emitidos
por especialistas acerca de las sociedades.

En primer lugar se ha analizado si las sociedades poseian o no una pagina web en la
que se divulgase informacion sobre las mismas. Como se muestra en el Grafico 26, el
100 por cien de las sociedades poseia una pagina web en castellano, y, a excepcion de
una, también una pagina web en inglés. Ademas, en el caso de la sociedad que no
presentaba una pagina web en inglés, si existia una Seccién de Relacion con los
Inversores en Inglés. Por tanto, puede decirse, que, en este sentido, las sociedades del
Ibex-35 tenian a finales del ejercicio 2003, una pagina web a través de la que se
proporcionaba informacidn sobre la sociedad.

Griafico 26: Transparencia informativa en la pagina web de las sociedades: pagina
web

Seccién de relacién con los o
inversores en inglés 100%
Pagina web en inglés 97,14%

T T

1 | |
Péagina web en castellano 100%

. I . I

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

24 No era de aplicacion, en esta fecha, la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre el Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas y
otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valo-
res, y otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotizadas.

2 No se incluyen variables relativas a la informacién que proporcionan las sociedades sobre medidas
de blindajes, autocartera, o pactos parasociales, entre otros, pues ésta informacion, aunque no directa-
mente en la pagina web, en muchas empresas, de mostrarse, se hace dentro del Informe Anual o
Informe de Buen Gobierno, por lo que estas variables ya estan incluidas en los resultados mostrados
en la Seccion Anterior.
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En cuanto a los documentos que aparecian en las paginas web de las sociedades, la
totalidad de las sociedades mostraban el Informe Anual del tltimo ejercicio, en caste-
llano y en inglés, y mas de un 88% mostraban los Informes Anuales de los dos ultimos
gjercicios, tal y como requiere la Ley 44/2003 (Grafico 27). El Informe Anual de Go-
bierno Corporativo, o la Seccion referida al Gobierno Corporativo, era mostrada por el
74,29 por ciento de las sociedades, esto es, por la totalidad de las sociedades que habian
publicado estos documentos. Los informes trimestrales también eran mostrados por
casi la totalidad de las sociedades, al igual que el Informe de los auditores. El porcenta-
je de sociedades que tenian expuestos en la pagina web los estatutos sociales, sin em-
bargo, era sensiblemente inferior, tan s6lo un 65 por ciento, y menor atn el porcentaje
de sociedades que publicaban en su pagina web el Reglamento de la Junta General de
Accionistas o el Reglamento del Consejo de Administracion (un 54 por ciento y un 25
por ciento respectivamente). Estos porcentajes, se encuentran muy condicionados por
la existencia o no de dichos Reglamentos. De hecho casi la totalidad de las sociedades
que poseian un Reglamento de la Junta General o del Consejo de Administracion, lo
tenian también colgado en la pagina web.

Grafico 27: Transparencia informativa en la pagina web de las sociedades:
Documentos

Reglamento del consejo de administracion | 54,29%

Reglamento de la Junta General 25,71%

Estatutos sociales ] 65,71%

Informes Auditores

97,14%

Informes T rimestrales | 91,48%

Informe Anual Gobierno Corporativo ] 74,29%

Informe Anual en inglés 100%

Informes anuales de los dos Ultimos ejercicios | 88,57%

Informe anual del Gltimo ejercicio 100%
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El Grafico 28 muestra como poco mas de un 65 por ciento de las sociedades infor-
maba directamente en su pagina web sobre la estructura de propiedad, detallando la
identidad y participacion de los accionistas significativos asi como el nivel de
autocartera. En cuanto a la informacién relacionada con el consejo de administra-
cion de la sociedad, en mas de un 85 por ciento de los casos, la composicion del
consejo aparecia reflejada en la pagina web, en mas de un 77 por cierto aparecian
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también las comisiones delegadas del consejo de administracion y la composicion
de dichas comisiones delegadas. La transparencia informativa en la pagina web era
menor en lo referente a la participacion accionarial de los miembros del consejo de
administracion en el capital social de las sociedades. Tan s6lo un 37 por ciento de
las sociedades desvelaban esta informacion directamente en la pagina web.

Grafico 28: Trans parencia informativa en la pagina web de las sociedades:
estructura de propiedady consejo de adminis tracién
Composicion de las comisiones delegadas del consejo de
o | 77,14%
administracion !
Comisiones delegadas del consejo de administracion |77,14%
Participacién accionarial de los consejeros’ 37,14%
Composicion del consejo de administracion | 85,71%
Accionistas significativos | 65,71%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Porcentaje de Sociedades

La informacion relativa a las Juntas Generales: convocatorias, orden del dia y acuer-
dos adoptados era mostrada en la pagina web por mas de un 60 por ciento de las
sociedades. Un porcentaje similar de empresas publicaban las presentaciones a los
inversores a través de la pagina web. El porcentaje de sociedades que incluian en la
pagina web los hechos y noticias relevantes era muy elevado, cercano al 100 por
cien. Por el contrario, el porcentaje de sociedades que publicaban en la pagina web
informes de especialistas acerca de su sociedad era bastante reducido, un 28 por
ciento de las sociedades de la muestra (Grafico 29).

Grafico 29: Transparencia informativa en la pagina web de las sociedades:
accionistas, Juntas Generales y relaciones con inversores

Informes de especialistas 28,57% :
g |
Presentaciones a inversores |60,00% :
Hechosrelevantesi 94,29%
Acuerdos adoptados en Juntas Generalesi |62,86% i
Orden del dia de las Juntas Generalesi |65,71% :
Convocatorias Juntas Generalesi |62,86% :
T T T }
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de Sociedades
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El Cuadro 14 muestra la calificacion global obtenida, en esta sub-categoria de trans-
parencia informativa en la pagina web, por el conjunto de la muestra. La calificacion
promedio es buena, tanto si se pondera como si no, pasando de un valor de 7,44 sin
ponderar por capitalizacion bursatil, a 8,15, si se pondera por capitalizacion bursatil.
Nuevamente se observa que el grado de transparencia es superior para las empresas
de mayor tamafo. El valor mediano no difiere sustancialmente, siguiendo siendo la
calificacion obtenida cercana a 8. Dos sociedades obtienen la maxima calificacion de
9,58 y unicamente una sociedad muestra una puntuacion inferior al 5, de 3,75. Por
tanto, estos resultados sugieren un buen grado de transparencia informativa en la
pagina web de las grandes sociedades cotizadas (con fecha de diciembre de 2003).

Cuadro 14: Calificacion Transparencia Informativa en la Pagina Web

Sin ponderar Ponderada
Media 7,44 8,15
Mediana 7,83
Maximo 9,57
Minimo 3,91
Desviacion estandar 1,44




CAPITULO V:

CONCLUSIONES






3 ' OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

COTIZADAS EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL (IBEX35), 2003

La realizacion de este Observatorio sobre el Gobierno Corporativo y la Transparen-
cia Informativa no puede finalizar sin exponer algunas conclusiones sobre la situa-
cion, con relacion a estas cuestiones, de las mayores sociedades cotizadas espafiolas
durante el afio 2003. Aun a riesgo de repetir algunos de los resultados mostrados
anteriormente nos gustaria resaltar ciertos aspectos que se deducen del estudio. Para
ello trataremos de identificar los aspectos sobresalientes del Gobierno Corporativo
de las sociedades espaifiolas, asi como aquellos aspectos "a mejorar".

BUENAS PRACTICAS

Del estudio es posible deducir que hay aspectos en los que las grandes sociedades
cotizadas muestran buenas practicas y, que, por tanto, son positivos. Entre ellos cabe
mencionar:

- La escasa participacion del Sector Publico en el capital de las sociedades.

- Un tamafio promedio de los consejos de administracion no elevado, aunque
algunas sociedades si posean consejos de administracién con un numero de
consejeros elevado.

- Una frecuencia de las reuniones del consejo de administraciéon casi mensual.

- Una composicion de los consejos de administracion que refleja en gran medi-
da la estructura de propiedad de las sociedades.

- La existencia de comisiones de auditoria y de nombramientos y retribuciones
en practicamente todas las sociedades, siendo el porcentaje de consejeros ex-
ternos no vinculados al equipo directivo, presentes en el seno de estas comisio-
nes, muy elevado.

- El elevado porcentaje de sociedades que han aprobado Reglamentos del Con-
sejo de Administracion.

- El elevado porcentaje de sociedades con una Oficina de Relaciones con los
Accionistas en la pagina web, o con un espacio dedicado a la Junta General
dentro de la pagina web.

- Laescasa presencia de blindajes en las sociedades, aunque seria deseable que
éstos fuesen inexistentes.

- El elevado grado de transparencia contable.

- El buen nivel de transparencia en la pagina web de las sociedades.
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ASPECTOS A MEJORAR

Entre los aspectos, en los que las sociedades deberian de hacer un esfuerzo por mejo-
rar las practicas de Buen Gobierno y la Transparencia Informativa cabe mencionar?:

La existencia de estructuras piramidales en la estructura de propiedad en algu-
nas sociedades?’.

La escasa participacion de los consejeros y consejeros ejecutivos en el capital
de las sociedades.

La presencia de consejeros independientes vinculados en algunas sociedades.

La no separacion del cargo de Presidente del consejo de administracion y pri-
mer ejecutivo de la sociedad, y la no existencia de vicepresidentes indepen-
dientes en estos casos.

El Secretario del consejo de administracion no es consejero en la mayoria de
las sociedades.

La no existencia de comisiones ejecutivas en un relativamente elevado por-
centaje de sociedades.

La no existencia de un Reglamento Interno de Conducta en algunas sociedades.
La remuneracion de los consejeros externos.

La escasa implantacion de formas de retribucion a los consejeros externos li-
gadas a los resultados de la empresa o al valor de la accién.

La no existencia de un Reglamento de la Junta General de Accionistas en un
elevado numero de sociedades.

El que no se recoja el derecho de los accionistas a la delegacion de voto postal
o electronica en una amplia mayoria de sociedades.

El no elevado grado de transparencia informativa, por parte de las sociedades,
en los aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo.

% Algunas de estas practicas ya han sido reformadas por las sociedades cotizadas, de acuerdo con la
Circular 1/2004 de C.N.M.V.y la nueva legislacion.

27 Otro aspecto caracteristico de la estructura de propiedad de las sociedades espafiolas es el elevado
grado de concentracion accionarial por lo que el nivel de free-float es cercano al 50 por ciento. En este
sentido, las sociedades cotizadas espafiolas se parecen a las de otros paises de Europa continental con
legislaciones civiles de origen francés como la nuestra (Italia, Francia...).
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Esperamos que este estudio contribuya a la mejora de las practicas de Buen Gobier-

no y Transparencia Informativa de las sociedades cotizadas espafiolas, siguiendo asi
la senda iniciada en lo ultimos afios.
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A. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Concentracion accionarial:

Participacion accionarial del mayor accionista.
Participacion accionarial de los tres mayores accionistas.
Participacion accionarial de los cinco mayores accionistas.
Participacion accionarial de todos los grandes accionistas.

- Existencia de un accionista significativo:

Con participacidn accionarial superior al 5%.

Con participacion accionarial superior al 10%.
Con participacién accionarial superior al 25%.
Con participacién accionarial superior al 50%.
Con participacion accionarial superior al 75%.

- Identidad y participacion accionarial por tipo de accionistas:

Participacion accionarial de las entidades bancarias.

Existencia de un accionista significativo que es una entidad bancaria.
Participacion accionarial de los inversores institucionales.
Existencia de un accionista significativo inversor institucional.
Participacion accionarial de empresas no financieras.
Existencia de un accionista significativo empresa no financiera.
Participacion accionarial de familias.

Existencia de un accionista significativo familia.

Participacion del Estado.

Existencia de un accionista significativo que es el Estado.
Participacion accionarial de otros accionistas significativos.
Existencia de un accionista significativo de otro tipo.

- Porcentaje de free-float.
- Participacion accionarial de los miembros del consejo de administracion:

Participacion accionarial de todos los consejeros.
Participacion accionarial de los consejeros ejecutivos.
- Los accionistas mayoritarios participan en el capital a través de estructuras
piramidales.
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- Participacion accionarial de los Estados (incluida a través de sociedades que par-
ticipan directamente en el capital de la sociedad).

- Existencia de un accionista significativo que es el Estado (directamente o a través
de sociedades que participan en el capital de la sociedad).

- Existencia de participaciones cruzadas.

2 La participacion accionarial del Estado es el producto de la participacion accionarial que tiene en la
sociedad B por la participacion accionarial que tiene la sociedad B en la sociedad A, siendo la sociedad
A la sociedad de la muestra objeto de estudio.
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B. CONSEJO DE ADMINISTRACION

B.1.- ESTRUCTURA Y CARACTERISTICAS DEL CONSEJO DE ADMINIS-
TRACION

- Tamafo y reuniones del Consejo de Administracion:

Numero de consejeros.

El tamafio del consejo esta dentro de los limites de la recomendacion del Codi-
go Olivencia.

Numero de reuniones anuales.

- Composicion del Consejo de Administracion:

Proporcion de consejeros ejecutivos.

Proporcion de consejeros externos dominicales.

Proporcion de consejeros independientes no vinculados.

Proporcion de consejeros independientes vinculados.

La proporcidn de consejeros externos no vinculados en el consejo de adminis-
tracion supera el 50 por ciento.

La proporcion de consejeros externos no vinculados en el consejo de adminis-
tracion supera el 75 por ciento.

La proporcion de consejeros independientes no vinculados en el consejo de
administracion supera el 25 por ciento.

La proporcion de consejeros externos no vinculados en el consejo de adminis-
tracion supera el 50 por ciento.

La composicion del consejo refleja la estructura de capital de la empresa (con-
sejeros dominicales versus grandes accionistas).

La composicion del consejo refleja la estructura de capital de la empresa (con-
sejeros independientes no vinculados versus free-float).

- De los cargos del Consejo de Administracion:

El Presidente del Consejo de Administracion es ejecutivo.

El Presidente del Consejo de Administracion es el primer ejecutivo de la
sociedad.

El Presidente del Consejo de Administracion es ejecutivo, pero el vicepresi-
dente primero o todos los vicepresidentes son independientes, o el Presidente
no es ejecutivo.
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El Secretario del Consejo de Administracion es consejero.

Los Estatutos Sociales establecen una limitacién de mandatos.

Los Estatutos Sociales establecen una limitacion de edad para los consejeros
externos.

- Las Comisiones del Consejo de Administracion:

Numero de comisiones delegadas del Consejo de Administracion.
De la comision ejecutiva:

Existe una comision ejecutiva.

Numero de miembros de la comision ejecutiva.

Proporcion de consejeros ejecutivos en la comision ejecutiva.

El Presidente de la comision ejecutiva es un consejero ejecutivo.

Numero de reuniones anuales de la comision ejecutiva.

La composicion de la comision ejecutiva es similar a la del consejo de
administracion.

De la comisién de auditoria y control:

Existe una comision de auditoria.

Numero de miembros de la comision de auditoria.

Numero de reuniones anuales de la comision de auditoria.

Proporcion de consejeros independientes no vinculados en la comision de
auditoria.

Proporcion de consejeros externos no vinculados en la comision de
auditoria.

Proporcion de consejeros externos en la comision de auditoria.

El Presidente de la comision de auditoria es un consejero independiente no
vinculado.

El Presidente de la comision de auditoria es un consejero externo no
vinculado.

En la comisién de auditoria son todos consejeros externos no vinculados.
En la comision de auditoria son todos consejeros externos.

En la comisién de auditoria son todos consejeros independientes no
vinculados.

En la comision de auditoria son todos consejeros independientes.

La comision de nombramientos y retribuciones:

Existe una comision de nombramientos y retribuciones.
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Numero de miembros de la comision de nombramientos y retribuciones.
Numero de reuniones anuales de la comision de nombramientos y retribu-
ciones.

Proporcion de consejeros independientes no vinculados en la comision de
nombramientos y retribuciones.

Proporcion de consejeros externos no vinculados en la comisién de nom-
bramientos y retribuciones.

Proporcion de consejeros externos en la comision de nombramientos y re-
tribuciones.

El Presidente de la comision de nombramientos y retribuciones es un con-
sejero independiente.

El Presidente de la comision de nombramientos y retribuciones es un con-
sejero externo.

En la comision de nombramientos y retribuciones son todos consejeros ex-
ternos no vinculados.

En la comision de nombramientos y retribuciones son todos consejeros ex-
ternos.

En la comision de nombramientos y retribuciones son todos consejeros in-
dependientes no vinculados.

En la comision de nombramientos y retribuciones son todos consejeros in-
dependientes.

La comision de estrategia e inversion:

Existe una comision de estrategia e inversion.
Numero de miembros de la comision de estrategia e inversion.
Numero de reuniones de la comision de estrategia e inversion.

Existencia de otras comisiones delegadas.

- De los documentos del consejo de administracion:

Reglamento del Consejo de Administracion.

Existe un Reglamento del Consejo de Administracion depositado en la C.N.M. V.
Reglamento Interno de Conducta.

Existe un Reglamento Interno de Conducta depositado en la C.N.M.V.
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B.2. REMUNERACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

- Politica de remuneracion de los consejeros:

Remuneracidn total del Consejo de Administracion.

Se retribuye al consejero externo.

Cuantia media de retribucién al consejero externo.

Existen dietas de asistencia para el consejero externo.

Cuantia media de las dietas de asistencia para el consejero externo.

Existen honorarios fijos para el consejero externo.

Cuantia media de los honorarios fijos para el consejero externo.

Existe compensacion en funcion de resultados para el consejero externo.
Cuantia media de la compensacion en funcidn de resultados para el consejero
externo.

Retribucion en acciones u opciones para los consejeros externos.
Compensacion en funcion de resultados, pago en acciones u opciones para el
consejero externo.

- Politica de remuneracion de los directivos:
Retribucion a directivos en acciones.
Retribucion a directivos en opciones.
Retribucion a directivos referenciado al valor de las acciones.
Retribucion a directivos ligada al valor de la accion.
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C. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS ACCIONISTAS
C.1.- DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

- Tipologia de acciones emitidas por la empresa:
Acciones rescatables.
Acciones preferentes.
Acciones sin voto.

- Derechos de los accionistas:

Pactos parasociales
Existencia de un minimo niimero de acciones para asistir a la Junta General de
Accionistas.
Delegacion de voto a distancia.
Se reconoce en los estatutos sociales y/o Reglamento de la Junta la posibilidad
de delegacion de voto a distancia, distinguiéndose:
Delegacion de voto postal.
Delegacion de voto electronica.
Oficina de Relacién con el Accionista (web)
Espacio Junta General (web)

C.2.- REGLAMENTO DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

- Reglamento Junta General:

La sociedad ha aprobado un Reglamento de la Junta General de Accionistas.

- Aspectos que contempla el Reglamento de la Junta General de Accionistas:
- Convocatoria, orden del dia...
Convocatoria en pagina web.
Propuestas Junta General en pagina web.
Medios para propuestas alternativas de los accionistas.
Propuestas de los accionistas en pagina web.
Celebracion y desarrollo de la Junta General.
Acuerdos en pagina web.
Decisiones de negocio transcendentales en Junta General.
Acuerdo de la Junta para adopcion de medidas de control.
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C.3. BLINDAJES

Renovacién escalonada del consejo.
Los estatutos sociales establecen que la renovacion del consejo se realizara de

forma escalonada, por fracciones, por ejemplo de un tercio cada afio.

Restricciones para ser consejero.

Los estatutos sociales establecen una restriccion, en forma de antigiiedad como ac-
cionista, u obligatoriedad de ser accionista de la sociedad, para ser miembro del con-
sejo de administracion.

Restricciones para ocupar cargos en el consejo de administracion.

Los estatutos sociales establecen restricciones, en forma de antigiiedad minima
como consejero para ocupar determinados cargos en el seno del consejo de admi-
nistracion (Presidente, Vicepresidente, consejero delegado...).

Violacion de la regla una accion un voto.

Limitacion en el derecho de voto de los accionistas.

Los estatutos sociales establecen un porcentaje maximo de votos que puede emitir
un accionista y/o accionistas pertenecientes a un mismo grupo.

Quorum reforzados.

Los estatutos sociales establecen un quérum superior al recogido por la legislacion
vigente para la constitucion de la Junta General de Accionistas. Se distinguen:

Quérum reforzado para la adopcion de acuerdos ordinarios (a. 102 LSA).
Quorum reforzado para la adopcion de acuerdos extraordinarios (a. 103 LSA).
Quorum reforzado para la adopcion de acuerdos (ordinarios y/o extraordi-
narios).

Mayorias cualificadas.

Los estatutos sociales exigen mayorias superiores a las establecidas den la LSA

para la adopcion de determinados acuerdos.

Justiprecio.

Se exige para adquirir un porcentaje de acciones superior a una cierta cantidad,
lanzar una oferta puiblica de adquisicion de acciones por la totalidad de las accio-
nes a un precio justo.

- Acciones doradas.

- Aplicacion de la Ley 55/1999.
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COTIZADAS EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL (IBEX35), 2003

3 ' OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

D.- TRANSPARENCIA
D.1. TRANSPARENCIA CONTABLE

- Las cuentas anuales son certificadas por el Presidente del Consejo de Adminis-
tracion.

- Las cuentas anuales son certificadas por el maximo ejecutivo.

- Las cuentas anuales son certificadas por el director financiero® .

- Las cuentas anuales son informadas por la comision de auditoria y control®.

- Las cuentas anuales siguen los principios contables espafioles reconocidos

internacionalmente?! .

- Las cuentas anuales se presentan seglin los principios IFRS¥3,

- Las cuentas anuales consolidadas se presentan de acuerdo con la normativa conta-

ble y mercantil de aplicacion.

- Se informa de las inversiones realizadas por la empresa®.

- Los estados financieros trimestrales aplican los principios contables espaiioles

reconocidos internacionalmente.

El Informe de auditoria no presenta salvedades.

El Informe de auditoria no presenta parrafo de énfasis alguno.

- El Informe de auditoria no presenta salvedades ni parrafos de énfasis.

- Se explican con claridad el alcance de las discrepancias de los informes de

auditoria.

¥ No se ha considerado el momento en que se certifican las cuentas anuales, pues muy pocas empresas
lo especifican claramente.

39 No se ha considerado el momento en que se certifican las cuentas anuales, pues muy pocas empresas
lo especifican claramente.

31 Se consideran los principios contables del Plan General Contable, la Circular 4/91 del Banco de
Espafia y sus sucesivas modificaciones, el Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras, asi
como la normativa sectorial correspondiente en cada sociedad.

32 Adicionalmente, dado que hay empresas cuyas acciones estan admitidas en mercados de valores inter-
nacionales se ha considerado que estas empresas presentaran, presumiblemente, las cuentas anuales
siguiendo otros principios contables.

33 En el momento de redaccion de los Informes Anuales 2002 la terminologia utilizada en ambitos
contables era NIC’s (Normas Internacionales de Contabilidad).

3% Para esta variable se ha diferenciado aquéllas empresas que explican detalladamente las inversiones
realizadas y las que, simplemente, hacen una ligera mencion.
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OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

COTIZADAS EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL (IBEX35), 2003

D.2. TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO

- Estructura de propiedad:

Estructura de control de la sociedad

Participaciones accionariales de los accionistas significativos
Existencia o no de pactos parasociales

Autocartera

- El consejo de administracion: los consejeros

Composicion del consejo de administracion
Cargos del consejo de administracion

Tipologia y clasificacion de los consejeros
Representacion de los consejeros dominicales
Trayectoria de los consejeros

Participacion en el capital social de los consejeros
Consejeros cruzados

- El consejo de administracion: funcionamiento

Reglas de funcionamiento del consejo
Procedimientos de eleccion, remocion y reeleccion de consejeros

- El consejo de administracion: las comisiones delegadas
Numero y tipologia de comisiones delegadas
Composicion de las comisiones delegadas

- Laremuneracién del consejo de administracion y de la alta direccion:

Remuneracion global del consejo de administracion
Remuneracion individualizada de los consejeros
Remuneracion global de la alta direccién
Remuneracion individualizada de los altos directivos

- Las Juntas Generales y las relaciones y derechos de los accionistas

Desarrollo de las Juntas Generales:
Blindajes
Cauces de informacioén con los accionistas
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OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

COTIZADAS EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL (IBEX35), 2003

- Informacién sobre Buen Gobierno y documentos:

Operaciones vinculadas

Operaciones intragrupo

Sistemas de control de riesgos

Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC)

Informe Anual de Gobierno Corporativo o seccion del Informe Anual dedica-
do al Gobierno Corporativo (IAGC/SIAGC)

Informe Anual de Gobierno Corporativo, seccion del Informe Anual dedicado
al Gobierno de la Empresa o Informe sobre la asuncion de las recomendacio-
nes de Buen Gobierno (IAGC/SIAGC/ARBG)?*

Explicacion de los estandares de Gobierno corporativo

Regla cumplir o explicar (Cdédigo Olivencia)

- Informacion sobre Responsabilidad Social Corporativa:

Compromisos sociales y medioambientales
Donaciones
Fundaciones

D.3. TRANSPARENCIA EN LA PAGINA WEB
- La pagina web de las sociedades

Pagina web en castellano
Pagina web en inglés’.
Seccion de relacion con los inversores en inglés

- Documentos

Informe Anual del altimo ejercicio

Informes Anuales de los dos tltimos ejercicios
Informe Anual en inglés

Informe anual de gobierno corporativo
Estados financieros trimestrales

35 Se ha considerada adicionalmente la Informacion sobre Asuncion de las Recomendaciones del Cédi-
go Olivencia presentada a la CNMYV por las sociedades cotizadas.
3¢ Se ha incluido esta variable considerando el caracter global de los inversores.
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OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS GRANDES SOCIEDADES

COTIZADAS EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL (IBEX35), 2003

Informes de los auditores

Estatutos sociales

Reglamento de la Junta General
Reglamento del Consejo de Administracion

- Estructura de propiedad y consejo de administracion®

Accionistas significativos

Composicion del consejo de administracion

Participacion accionarial de consejeros

Comisiones delegadas del consejo de administracion

Composicion de las comisiones delegadas del consejo de administracion
- Accionistas, Juntas Generales y relaciones con inversores

Convocatorias Juntas Generales

Orden del dia de las Juntas Generales
Acuerdos adoptados en Juntas Generales
Hechos relevantes

Presentaciones a inversores

Informes de especialistas

37No se incluyen variables relativas a la informacion que proporcionan las sociedades relativas a medi-
das de blindajes, autocartera, o pactos parasociales, entre otros, pues ésta informacion, aunque no direc-
tamente en la pagina web, en muchas empresas, de mostrarse, se hace dentro del Informe Anual o
Informe de Gobierno Corporativo, por lo que estas variables ya estan incluidas en el estudio..
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