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Introduccion: Objeto y contenido del Informe

Mutua Madrilefia Automovilista Sociedad de Segur&sima Fija (en adelant&/lutua
Madrilefia” o “la Mutua” ) es una sociedad sin animo de lucro, cuyo objetiak de
acuerdo con sus estatuttess el resarcimiento mutuo y reciproco entre susia®de las
prestaciones que se tengan que satisfacer comecoescia de los contratos de seguro
establecidos en el modo y forma que se especiiicug Estatutos y en las Condiciones
Generales de las Pdlizas”

El Consejo de Administracion de la Mutua, en suésede 26 de marzo de 2009, ha
formulado sus Cuentas Anuales correspondientesjeatic@o concluido el 31 de
diciembre de 2008. A raiz de la formulacion de @Gagentas Anuales, la Mutua esta
reflexionando sobre varias cuestiones relativas gobierno corporativo para lo que ha
solicitado a Deloitte Abogados, S.L. (en adelafiigloitte” ), la elaboracion de un
informe en el que se analicen las recomendacioadsudn gobierno corporativo y la
evolucion del mercado sobre las siguientes cuestion

() Los sistemas retributivos fijos y variablesde los miembros del Consejo de
Administracion, toda vez que se va a proponer Adamblea de Mutualistas
adoptar un esquema retributivo fijo frente al alctaaiable seguido por la Mutua.

(i) El empleo de la figura dePresidente con funciones ejecutivasya que el
Informe de Gobierno Corporativo de la Mutua coraespente al ejercicio 2008,
recoge que la funcidn de primer ejecutivo recaeldPresidente del Consejo de
Administracion.

(i) Latransparencia en la informacion sobre las retribuadnesa los miembros del
Consejo de Administracion, habida cuenta de lasitectide la Mutua de informar,
en la Memoria de sus Cuentas Anuales correspordiatejercicio 2008, de
forma individualizada, sobre la retribucion de €osisejeros.
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Asimismo, la Mutuaesta interesada en que se realice una comparacioeldmporte

de las retribuciones establecidas para el ejercici®008 para su Consejo de
Administracién con el deotras sociedadespara cotejar si las mismas se encuentran
dentro de los estandares de mercado.

Con el fin de dar cumplimiento al encargo recibiglgpresente informe(en adelanteel
“Informe” ) se estructura en cuatro partes

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

En primer término, se recogela normativa y los parametros que el Informe
utiliza como referencia para analizar las cuestignianteadas por la Mutua.

La segunda partedel Informe describdi) el sistema de retribucion de los
Consejeros de la Mutua (ii) las retribuciones fijadas para los mismos en el
ejercicio 2008 y (iii) su presentaciénindividualizada en la Memoria
correspondiente a ese ejercicio.

En tercer lugar, se abordarlas recomendaciones de buen gobierno y
tendencias del mercadaoespecto de los aspectos que han sido incorpoeadias
Memoria de la Mutua correspondiente al ejercicio&® que estan siendo objeto
de estudio por esa mutualidad, a saber: (i)sisemas de retribucién fijos y
variables de los Consejeros, (i) la figura délresidente con funciones
ejecutivasy (iii) la transparencia en la presentacion de la informacion relativa a
las retribuciones de sus Consejeros.

La cuarta y ultima parte, realiza un@mparacion entre la retribucion de los

Consejeros de la Mutua-tanto los Consejeros que son calificados por e

como Externos Independientes, como del Presiden¢e a3 calificado como
primer ejecutivo de la entidadcon la retribucion de los Consejeros de las
sociedades cotizadas en nuestras Bolsas de Valongsotras compaiiias

aseguradoras
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Excede de la finalidad del presente Informe analiaaadecuaciéon a la normativa
mercantil del actual sistema de retribucion de Img&embros del Consejo de
Administracion de la Mutua, establecido en el atti@5 de sus estatutos sociales.
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1. Normativa y recomendaciones aplicables. Parametr os de
referencia utilizados en el Informe

1.1 Normativa y recomendaciones aplicables

La Mutua se rige por su normativa especifica iragdgrpor la Ley 30/1995, de 8 de
noviembre, de Ordenacion y Supervision de Segurbad®ds (en adelantel &y 30/
1995"), por el Real Decreto 2486/1998, de 20 noviempm, el quese aprueba el
Reglamento de Ordenacién y Supervision de los ®egarivados (en adelantd&eal
Decreto 2486/1998)'y por sus propiosstatutos socialesDe acuerdo con el articulo 21
del Real Decreto 2468/199&n todo lo no previsto en la Ley, en este Reglamgren
los estatutos de la entidad, se estard a lo digpuesa lanormativa aplicable a las
sociedades andnimas En el mismo sentido, el articulo 2 de los estatsbciales de la
Mutua, recoge la aplicacion supletoria del RealrBiecLegislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el texto refundielda Ley de Sociedades Andnimas,
(en adelante, Id_ey de Sociedades Andnimag).

De otra parte, la Mutua se ha adherido &Jaia de buen gobierno de las entidades
aseguradoras de la Union Espafiola de Entidades Asggdoras y Reaseguradoras”
(en adelante*Guia de UNESPA")'. Estaguia toma como punto de partida los
principios de gobierno corporativo recogidos en losddigos de buen gobierno de las
sociedades cotizadag, establece la recomendacion de que las asegagatixiliten al
mercado en general y, a sus socios y aseguradpargoular, informacién sobre los
aspectos cualitativos de su gestion mediante iesidifi de las normas de buen gobierno
adoptadas y del analisis periddico de su cumplitojgoor medio del Informe Anual de
Gobierno Corporativo o, de su Informe de Gestid@ugntas Anuales. La mencionada
Guia de UNESPA, por la fecha de su elaboracion,ab@amcomo referencia el
denominado Informe Aldamaque ha sido sustituido por el Cédigo UnificadoBieen

L En su versién actualizada en 2007.

?La Guia fue aprobada en 2006 y, pese a que earsifiv de 2007 ya hace referencia al Cédigo Unitiade Buen
Gobierno, sigue incorporando, en algun apartaderengcias al Informe Aldama.
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Gobierno Corporativb(en adelante*CUBG” ) que es al que el presente Informe se
referird en cuanto a las recomendaciones de bueiergo relativas a la retribucion de
los miembros del Consejo de Administracion.

1.2 Parametros de referencia utilizados en el Infor me

1.2.1 Parametro comparativo con sociedades cotizada s y otras mutuas o
aseguradoras

El presente Informe emplea corparametro de referencia a las sociedades cotizadas
y ello, en atencién a dos motivos:

1. Toda vez que la Guia de UNESPA, a la que la Mutuhasadherido, se basa en
los codigos de buen gobierno que han de segusdeiedades cotizadas, parece
razonable, para analizar las cuestiones plantgaatda Mutua en relacion con el
gobierno corporativo, tomar como referencia lagfras seguidas al respecto por
las sociedades cotizadas.

2. Siguiendo la Guia de UNESPH retribucién de los Consejeros debe fijarse
en funcion de la estructura y dimension de la entad y ser consecuente con
los resultados de la misma“adn cuando la remuneracién de los consejeros es
una decisién particular de cada entidad, parece resgjable quela politica
retributiva, tanto de éstos como de la alta direcciéa, establezcaon baseen
criterios de moderaciorgependiendo de la estructura y dimensién de laicad
y consecuente con los resultados de la misniaé. esta forma, la Mutua a pesar
de ser una sociedad sin &nimo de lucro, paifsa de patrimonio neto total de
los 2 ultimos ejercicios-2007 y 2008-, se encontraria situada emagho medio
de las sociedades del IBEX 35En adelante, nos referiremos a este grupo de
compafiias como &Grupo Comparable” .

3 Acordado por el Consejo de la Comisién NacionhMircado de Valores el 22 de mayo de 2006.

4 En particular, la Mutua Madrilefia, por cifra derjpaonio neto total, seria comparable a las sigenompafiias del
IBEX 35: Acciona, Banesto, Criteria, Ferrovial, BarSabadell y Unién Fenosa.
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En virtud de las anteriores consideraciones, epretente Informe seran objeto de
estudig por una parte y en lo que respecta adamparativa de la retribucién de los
Consejeros de la Mutua paraegdrcicio 2008con la retribucion de otras compaiiias, los
Informes Anuales de Gobierno Corporativo elaboradospor las sociedades
pertenecientes al selectivo IBEX 35 y Memorias dead Cuentas Anuales
correspondientes alercicio 2008de las mismas compafi&a$a de mencionarse que a la
fecha de elaboracién del presente Informe, se eteure disponibles32 Informes
Anuales de Gobierno Corporativo y 31 Memoriadde sociedades del IBEX 35 en la
pagina web bien de las compafias en cuestion a@enhision Nacional del Mercado

de Valores(en adelanté!CNMV” )°,

Adicionalmente, para completar la vision que amofas cifras aun incompletas del
ejercicio 2008 ycon vistas a poner de manifiesto las tendencias dakrcadorespecto

de las cuestiones objeto de estudio en el presefttene, se analizan igualmente, los
Informes Anuales de Gobierno Corporativo elaborados por la CNMV
correspondientes a lagios 2006 y 2007que sistematizan los resultados de los Informes
Anuales de Gobierno Corporativo presentados podistintas sociedades cotizadas vy,
especialmente, de las pertenecientes al IBEX 35.

Por otra parte y, a pesar de que por tamafio y resultados distsablemente de la
Mutua Madrilefia, con el objetivo de ofrecer unadrigglobal del mercado en materia de
importe de las retribuciones de los Consejeros,In@drme examina tambiéra
retribucion de los Consejeros en otras mutuas o cqrafiias aseguradoras.

® En concreto son todas las sociedades IBEX 35¢@peidn de Acerinox, Indra, Sacyr y Banco Santadddas que
no esta disponible el Informe Anual de GobiernopBaativo y/o Memoria correspondiente al afio 200&aHa
elaboracion del presente Informe se han utilizadalbtos de las mencionadas compafiias de los kgokmuales de
Gobierno Corporativo y las Memorias del ejercidd®?.
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1.2.2 Parametro comparativo por tipologia de Consej  eros

Las retribuciones suelen variar dependiendo deddogia de Consejero, por ello, otro
parametro relevante a los efectos del presente Informe es el dalistntos tipos de
Consejeros existentes

De acuerdo con los codigos de buen gobierno seedif@an cuatro tipos de Consejeros:
Ejecutivos, Independientes, Dominicales y otrosekws. Por su parte, la Guia de
UNESPA, a la que la Mutua se adhirid, diferenciaee@onsejeros Ejecutivos, Externos
Independientes y Dominicales.

2. Situacion del esquema retributivo en la Mutua
2.1 Descripcion de la tipologia de Consejeros
La Mutua cuenta con un Consejo de Administraci@méxlo por catorce (14) miembros.

Segun la informaciéon disponible en los Informes @&lea de Gobierno Corporativo
correspondientes a los afi@906 y 2007 los Consejeros de la Mutua se venian
calificando comoConsejeros Externos Independientésde acuerdo con la definicion
gue establece la Guia de UNESPR&onsejeros Externos Independientes, son los
consejeros de reconocido prestigio profesional gueden aportar su experiencia y
conocimientos al gobierno de la entidad y que, imdo ejecutivos ni dominicales,
resulten elegidos como tales y rednan las cond@sague aseguren su imparcialidad y
objetividad de criterio”.

En lo que respecta alercicio 2008 el Informe de Gobierno Corporativo de la Mutua
mantiene esta calificacion si bien recoge quernaidén de primer ejecutivo recae en el
Presidente del Consejo de Administracion

5 Excede de la finalidad del presente Informe amali# los actuales miembros del Consejo de Admauigin de la
Mutua cumplen efectivamente con los requisitosbdstalos en la Guia para ser considerados comorriste
Independientes o el Presidente como Presidentatijecasumiéndose ambos aspectos a los efectosistalb.
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2.2 Descripcion del sistema retributivo de la Mutua

El sistema retributivo de los miembros del Congsgm la fecha, ursistema variable
toda vez que sus retribuciones se fijan anualmee el propio Consejo de
Administracion a propuesta de su Presidentepudiendo exceder, de forma global,
del 1% de los resultados netos de cada ejerciciasi se establece en el articulo 25 de
sus estatutos sociales, bajo la rabribal“Consejo de Administracion’En su apartado
cuarto y quinto, el citado articulo 25 establece:qu

“El Consejo de Administracion determinara para caejercicio la retribucion de
los Consejeros, quienes percibirdn, mientras est@nactivo y por todos los
conceptosuna retribucion global que en ningln caso podra eder del 1 %
como maximo de los resultados netos de cada ejercique soOlo podra ser
satisfecha una vez cubiertas las obligaciones legales y edtatas.
Correspondera al Consejo de Administracion a prapaedel Presidente,
determinar en cada ejercicio el importe y formasdedistribucion. Las cantidades
no dispuestas no podran ser acumuladas a afos nste El importe de las
retribucionesque, por cualquier concepto, se satisfagan a loesgjerosdebera
figurar, debidamente pormenorizado, en la Memori&yentas sociales”.

Frente al sistema retributivo antes descrito, laudyplanteard ante la Asamblea de
Mutualistas la posibilidad de tender hacia un sistea de retribucion fijo.

2.3 Descripcion del grado de transparencia de las r  etribuciones de la
Mutua e importe de las retribuciones para el ejerci  cio 2008

La Memoria de la Mutua correspondiente al ejercaziaal terminado el 31 de diciembre
de 2008jnforma individualmente, por conceptos retributivosy totales (retribucion

10



Deloitte

por cargo, dietas, coste total seguro de vida y sal y total) de la retribucion de cada
uno de los integrantes de su Consejo de Administran’.

De acuerdo con la citada Memoria,r&tribucion devengada por los miembros del
Consejo de Administracion en 2008 ha ascendido a6Z7.000 € distribuyéndose la
misma de la siguiente forma:

- Presidente:por la pertenencia al Consejo y el desempefioaigbade Presidente
del Consejo de Administracion y primer ejecutiv66.000 €

El Presidente de la Mutua no tiene suscrito acuatdano para percibir una
indemnizacion en el supuesto de resolucién antigipa terminacion de su
relaciébn con la Mutua, ni existe clausula o acuemttuno de “blindaje” para
estos supuestos.

- Vicepresidente: por la pertenencia al Consejo y desempefio delocdey
Vicepresidente del Consejo de Administrac®21.000 €

- Por pertenencia al Consejo de Administracion,se establece de forma
individualizada la retribucién de cada uno de loembros del Consejo (por
conceptos retributivos y totales de cada Consejsiendo la retribucion mas baja
de 78.000 €y la mas elevada, dejando aparte la del Vicepzasid de140.000 €
El promedio de las retribuciones devengadas para loso@sejeros incluido el
Vicepresidente, es de86.500 €.

En lo que respecta a l@®nceptos retributivos ha de destacarse que el Consejo de
Administracion de la Mutua, en su sesion de 14 riereede 2008, acordd la renuncia

” Afiade el articulo 25 qul Consejo de Administracién adoptara las medidesesarias para asegurar qee la
Memoria anual se informe de forma individualizadadas retribuciones de los Consejeres su condicion de tales y
por cada uno de los conceptos, y adentd@sibién individualizadamentg por cada uno de los conceptasg las
remuneraciones de los Consejeros con responsaliigaejecutivas”.

11
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total, firme e irrevocable de todos los miembro$ @ensejo de Administracidn a
cualquier retribucién en concepto de pension o fi@aale prevision social. Asimismo
se promovi6 la modificacion del articulo 25.5 de &statutos sociafesstableciéndose
la siguiente redaccidtibos Consejerosno disfrutaran de pensién o beneficio de
prevision social de ningun tipo”.

Se afade en la Memoria correspondiente al ejer2@@8, que'a partir del 1 de enero
de 2009 no existird el compromiso de seguro tempdeavida y accidentes”.

Por lo tanto, en la Memoria de la Mutua correspemi al ejercicio 2008, seforma
individualmente y por losconceptosrecogidos en el presente epigrafe de la retribucion
de cada uno de sus Consejeros.

3. Andlisis de recomendaciones de buen gobierno vy
tendencias de mercado sobre las cuestiones plantead  as

Descrito en el epigrafe anterior el sistema retioude la Mutua y sus concretas
retribuciones para el ejercicio 2008, se examinaondginuacion lasecomendaciones de
buen gobiernoy las tendencias del mercadaespecto a tres aspectos relacionados con
el sistema descrito y su forma de presentacion:

() Lossistemas de retribucién fijos frente a los variablg toda vez que, como ya
se ha mencionado, la Mutua tiene previsto plargddarAsamblea de Mutualistas,
adoptar un sistema de retribucion fijo para sus s€mmos Externos
Independientes frente al actual sistema variable.

8 A excepcion del Sr. Ramirez Pomatta, que no senéraba presente en el citado Consejo de Almiristna

° El acuerdo de modificacién estatutaria fue adaptadla Junta General Ordinaria y Extraordinari@8@ele mayo de
2008, que ha requerimiento del Consejo de Admatdgin se elevd a publico mediante el Acta Notat@lJunta
General, ante el Notario de Madrid D. Ignacio PazsARodriguez, con el nimero de protocolo 1.468 gnsuentra
disponible en la pagina web de la Mutua.
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(i) La figura delPresidente con Funciones Ejecutivagiado que en el Informe de
Gobierno Corporativo de la Mutua correspondientgjericicio de 2008, establece
gue la funcién de primer ejecutivo de la entidachesen el Presidente del Consejo
de Administracion.

(i) La transparencia en la informacion que al mercadose vierte sobre las
retribuciones de los Consejeros, habida cuenta ue su Memoria
correspondiente al ejercicio 2008, la Mutua ha beehesfuerzo de informar
individualmente y, de manera absolutamente claracpnceptos y totales, de la
retribucion de sus Consejeros.

3.1 Sistemas de retribucién de los Consejeros fijos y variables

() Recomendaciones de buen gobierno sobre la retribnorariable vs. retribucion
fija

Siguiendo laRecomendacion 36lel CUBG los principales destinatarios de los sistemas
de retribucién variable han de ser lo€onsejeros Ejecutivos De conformidad con el
Informe del Grupo de Trabajo de la CNMV sobre BuenGobierno de las Sociedades
Cotizadag®, la justificacion para el establecimiento de sistemetributivos variables de
los Consejeros Ejecutivoses lanecesidad de alinear los intereses de éstos condes
los accionistasy asi, el hecho de que los Consejeros Ejecutisbsen una parte de su
retribuciéon en la medida en que su gestion conlllgiltados positivos, ayuda a
incentivar a los mismos y lograr mejores resultadopara los accionistas

En lo que respecta a I@onsejeros Externosbien sean dominicales, independientes u
otros externos, elCUBG establece, también en sBecomendacion 36,que es
aconsejable quee excluya a los Consejeros Externos de los sistesmatributivos que
incorporan una retribucion variable condicionada a la evolucion de los beneficios o de
otros indicadores financieros de gestion, patitgar asi potenciales conflictos de interés

19 Informe de 19 de mayo de 20086.
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No obstante, no se prevé en el CUBG que el hechqudeuna sociedad establezca un
sistema retributivo variable para Consejeros Inddigmtes, sea una circunstancia que les
haga a estos ultimos perder su condicién de indbpetes.

Otro factor que ha de tenerse en cuenta a la hmravdluar la procedencia o no del
establecimiento de un sistema fijo de retribuciérekede laransparencia. De acuerdo
con elGrupo de Trabajo de la CNMV sobre Buen Gobierno Coporativo™, elgrado

de transparencia de las sociedades aumenta notablente en aquellos supuestos en
los que las mismas establecen una retribucién fijanediante una cifra concreta que
percibiran los Consejeros. En estos supuestosse dejara al arbitrio de ninguna
variable externa la fijacién de la retribucion quepercibirdn los Consejeros.Siendo

el principio que persiguen las normas de buen gobiel de la transparencia de los
sistemas de retribucibn de los administradores de $ociedades cotizadas
(Recomendacién 35 del CUBY; parece que la tendencia a un sistema de reidibdifo
supone un grado mayor de cumplimiento con estasmecdaciones.

(i)  Situacion y evolucion del mercado en retribuciones variables o fijas

Del estudio de la evolucién de las retribucionesodeConsejeros entre los afios 2006 y
2008 por concepto retributivo (retribuciones vdeab fijas y otras retribuciones), se
observa una tendencia al aumento de las retribesidias frente a las retribuciones
variables. En ekjercicio de 2006 el 86% del aumento de la remuneracion del
Consejo correspondia al aumento de las retribuciosevariables Sin embargo, de
acuerdo con el Informe Anual de Gobierno Corpocatle la CNMV*estos incrementos
tienen su origen en una sociedad financiera cuytaibngcion del Consejo supone el
61,4% del importe total agregado de las entidadesliaadas. En esta entidad las
retribuciones percibidas por el Consejo aumentarom 205% sobre el afio 2005,
principalmente por el fuerte incremento (180%) aedtribucion variable”.Por lo tanto,
los datos de este ejercicio se encontraban desviaatcel alto peso de una sola compafiia.
En el ejercicio 2007 esta tendencia varia y el 77% deltad del aumento de las

1 Informe del Grupo de Trabajo de la CNMV sobre BGabierno de las Sociedades Cotizadas, pag. 27.
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retribuciones corresponde a las retribuciones fijasfrente a sélo un 19,3% de las
retribuciones variables.

De conformidad con los datos publicados por las@Bpafias del IBEX 35 que tienen
disponible a la fecha el Informe Anual de Gobie@arporativo, en el ejercici2008§ las
retribuciones fijas aumentaron en 23 comparigdrente a lasetribuciones variables
gue Unicamenteaumentaron en 12 compafilasSe observa, asimismo, entre estas
sociedades del IBEX 35, qu#8 de ellas cuentan con conceptos retributivos fgo
superiores a los variableS.

Por lo tanto)a evolucién del mercado es tendente al incrementie los sistemas de
retribucion fijos frente a los variables.

3.2 Presidente con funciones ejecutivas

() Recomendaciones de buen gobierno sobre el Presaleoh funciones ejecutivas

No existeen la actualidadna recomendacién concreta en el CUBG que se proncie
sobre la conveniencia de que el Presidente del Cejs de Administracion asuma, a

su vez, el cargo de primer ejecutivo de la socieda&l Informe elaborado por el
Grupo especial de Trabajo de la CNMV sobre Buen Gaérno de las Sociedades
Cotizadas reconoce, a la hora de evaluar la posicion desi@ente en la organizacion y
concretamente de determinar, si es oportuno sepaanmular los cargos de Presidente
del Consejo y de primer ejecutivo de la sociedads apalquiera de las soluciones
puede ofrecer ventajas e inconvenienteka acumulacion de cargos puede proporcionar
a la compafia un liderazgo claro en el ambito imter en el externo, asi como reducir
los costes de informacion y coordinacion que adtieramente se generarian. Pero ello no
debe, en opinion del citado grupo, hacer que camal olvido la principal desventaja
gue presenta esa solucion: la concentracion de anpolder en manos de una Unica

2| as 3 compafiias del IBEX 35 que no tienen puliticsul Informe de Gobierno Corporativo de 2008, €720
contaban con conceptos retributivos variables sonesra los fijos.
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persona. No existe, por lo tanto, a este respaot recomendacion de buen gobierno a
favor o en contra de la figura del Presidente cocibnes ejecutivas.

(i) Situacién y evolucion del mercado en relacion candxistencia de la figura del
Presidente con funciones ejecutivas

La tendencia del mercado en relacion con el PredEjecutivo, de acuerdo con los
datos proporcionados en los Informes de Gobierngp@ativo de las sociedades
cotizadas de la CNMV correspondientes a los ejexi@006 a 2007, muestram
incremento en el numero de sociedades cotizadas cuyo Presidents primer
ejecutivo:

Sociedades Cotizadas con Presidentes Ejecutivos

Sociedades Cotizadas IBEX 35

Ejercicio

2006 90 sociedades 24 sociedades

2007 91 sociedades 26 sociedades

2008 -1 27 sociedadésd

De los datos examinados se observa gueel mercado hay una tendencia hacia la
opcion de otorgar al Presidente del Consejo de Admistracion funciones ejecutivas.

3 No existen datos publicados en la fecha de elaliorale! presente Informe.

¥ De acuerdo con la informacién disponible parajefciio 2008, de las 32 comparifas del IBEX 35 tieeen
publicado el Informe de Gobierno Corporativo, 2%mtan con la figura del Presidente con funcionesugivas.
Teniendo en cuenta que de las 3 sociedades quannmublicado el Informe de Gobierno Corporativaegpondiente
al ejercicio 2008, 2 de ellas contaban en el gierd@007 con la figura del Presidente con funciagjesutivas, sin que
se haya comunicado al mercado variacion algunaltae& que el total de compaiiias del IBEX 35 carsilente con
funciones ejecutivas es de 27 en el ejercicio 2008.
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3.3 Transparencia
() Recomendaciones de buen gobierno sobre la transpeiee

El CUBG establece en deecomendacion 4Que laMemoria contenida en las Cuentas
Anualesdebe detallar las retribuciones individuales de loLonsejeros durante el
ejercicio al que se refieraEl Grupo de trabajo de la CNMV en el Informe puddio
sobre el CUBG explicaba que IRecomendaciéon 41 es una recomendacion
complementaria a la informacién contenida en el Irdrme de Buen Gobierng
indicando que la transparencia de las retribuciones se refieres@do al conjunto de
todas ellas, sino también a las percibidas de foingividual por cada miembro del
Consejo”.

(i)  Situacion y evolucion del mercado relativo a la trigparencia

El Informe Anual de Gobierno Corporativo de la CNM#ativo al ejercicio 2007
ultimo publicado por el supervisor que agrupa la®s de todas las sociedades cotizadas,
recoge quainicamente 18 sociedades cotizaddsan establecido mecanismos para la
mejora del nivel de transparencia retributiva, aaitb que, §in embargp muchas de
ellas siguen sin asumir el desglose individualizago la Memoria” Asimismo, la
CNMV constata quda Recomendacion 41 es una de las menos seguidas s
sociedades cotizadasexistiendo Unicamente un 26,5%de las mismas que en el
ejercicio 2007cumplieron con la mencionada recomendacion.

Segun la informacion publicada das compafiias del IBEX 35 para el ejercicio 2008,
de las 31 compafifasdel IBEX 35%, que han publicado las Cuentas Anuales
correspondientes al 2008, en la fecha de redacddeste Informel4 de ellas recogen
en su Memoria un epigrafe con la retribucion indivilualizada de los miembros de su
Consejo de Administracion Sin embargo, en algunas de estas compafiiagtangtion

'3 | as cuentas anuales correspondientes al afio 2088edinox, Indra, Sacyr y Banco Santander no edigponibles
en la pagina web de la CNMV.
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facilitada no permite obtener facilmente la retcibn individual total de cada Consejero.
Lo anterior se debe a que en muchas ocasionesn@Ngehace referencia a conceptos
retributivos que o bien pueden variar en virtud adeos resultados incluidos en la
Memoria, 0 bien se encuentran en otros epigrafetadmisma. Sélo7 compafias
informan de manera individualizada de la retribucién total por miembro del
Consejo de Administracién y por concepto retributiw, tal y como lo hace la Mutt

Por lo tanto, se aprecia qaa el mercado aun existen reticencias notables dommar
sobre la retribucién individual de los miembros ddos Consejos de Administracion.

3.4 Conclusiones
(i) Conclusiones en relacién con los sistemas de reicildn fijos y variables

El establecimiento de umsistema de retribucion fija implica, en atencién a las
recomendaciones de buen gobierno y datos examinados

- El seguimiento de la Recomendacion 36 del CUBGe&spa los sistemas de
retribucién para Consejeros Externos Independigntes

- Un aumento de la transparencia,

- Una mayor alineacion con la ultima tendencia delrceo de reducir las
retribuciones variables.

(i) Conclusiones en relacién al modelo de Presidenta @émciones ejecutivas

En relacion con las figura dBfesidente Ejecutivo

®De las 4 compafifas que no tienen publicadas sest&iAnuales del ejercicio 2008, de acuerdo coMlmorias
de 2007, se observa que 3 de ellas recogen en swiideun epigrafe con la retribucién individualiaade los
miembros de su Consejo de Administracion, si bi#a  informa de manera individualizada de |a beirion total por
miembro del Consejo.
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- No existe una recomendacion de buen gobierno a taea contra de su empleo,

- Se observa que la tendencia del mercado en losadtafios de las sociedades
cotizadas ha sido la de dotar a los PresidenteSatedejo de Administracion con
funciones ejecutivas.

(iii) Conclusiones en relacion con la transparencia

Finalmente, en cuanto atlansparencia de las sociedades

- Existe una recomendacion especifica en el CUBG guaeda Memoria contenga
una relacion individualizada de las retribuciones,

- Se observa en el mercado que aun existen retisemoiables entre las compafias
cotizadas a informar sobre este punto, siendo restamendaciéon una de las
menos seguidas por las sociedades cotizadas.

4. Comparativa de las retribuciones de la Mutua par a el
ejercicio 2008 con las practicas de mercado

Con la finalidad de dilucidar si las retribuciordss la Mutua para el ejercicio 2008 se
encuentran alineadas con las practicas de mercaida procedido en el presente

Informe al analisis de:

- La retribucion de las sociedades cotizadas
- La retribucion de otras mutuas y compafias asegraad

4.1 Sociedades cotizadas

(i) Préctica de mercado consistente en establecer édsbuciones de los Consejeros
sobre el resultado neto del ejercicio por porcepts]
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Como se ha indicado anteriormente, los estatutodad®lutua establecen que los
Consejeros percibirdn, una retribucion global qreningun casopodra exceder del
1% de los resultados netos de cada ejercigiona vez cubiertas las obligaciones legales
y estatutarias.

La fijacién de la retribucion del Consejo de Adrmetricion consistente en un porcentaje
0 porcentaje maximo de los beneficios es una pr@etktendida en el mercado entre las
sociedades cotizadas. A continuacion, se detallarazhedio del porcentaje sobre los
beneficios que corresponde a la retribucion maxieiaConsejo de Administracion fijada
en los estatutos sociales por las compafiias debtraedio del IBEX 35, que tienen
una cifra de patrimonio neto comparable a la deMatua Madrilefia (Grupo
Comparable):

Porcentaje
. J 3,2% 1%
Maximo

Otras sociedades del IBEX 35, que son mayoresmeafia y resultados que la Mutua,
también establecen en sus estatutos, para fijaretidbuciéon de sus Consejeros,
porcentajes similares:

Porcentaje

L 1% 2% 1,5% 1%
Maximo

En lo que respecta glorcentaje de participacion efectivo sobre los redtados
asignados a laetribucion global de sus Consejos de Administracid, segun la
informacién extraida de los Informes Anuales dei€wio Corporativo correspondientes

7ver nota al pie nimero 3.
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al ejercicio 2008 el siguiente cuadro muestra el promedio del puege sobre
beneficios correspondientes a dicho ejerdicio

Porcentaje

0, 0,
Efectivo 134 % 0.99 %

En lo que respectala media de las sociedades cotizadas en ejercicargeriores, el
siguiente cuadro muestragbrcentaje de participacion efectivo sobre los restados
en las sociedades cotizadas asignado eetldbucion global de sus Consejos de
Administracion, segun la informacion extraida de los Informes Aemiale Gobierno
Corporativo elaborados por la CNMV, correspondigatéos ejercicio2006 y 2007.

Sociedades Cotizadas Promedio

IBEX 35 Cotizadas o
>1.000 M <1.000 M Madrilefia

2007 1,6 % 3,1% 6,1 % 4,5% 0,96 %
2006 1,3% 3,6 % 4.8 % 3,8% 0,95 %

(i)  Practica de mercado relativa a la retribucién papo de Consejero

Mutua

Estudiada la practica de mercado en materia débueidn total del Consejo de
Administracion, corresponde ahora analizar losnelstées imperantes en virtud de la
distinta tipologia de Consejeros existentes, yarumdos son retribuidos de igual forma.

En lo que respecta ajercicio 2008 no se puede extraer el promedio real de
remuneracion por tipologia de Consejero, ya queocse ha indicado, el Informe de la

18 A la fecha de la elaboracién del presente Infostl® 32 compafiias del IBEX 35 han publicado larigde
informacion, para obtener el resultado total se utdizado los datos de las 3 compaiiias restametegidos en sus
Informes de Gobierno Corporativo del ejercicio 2007
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CNMV correspondiente a este ejercicio no ha sidopiblicado. Sin embargo, se realiza
a continuacién un estudio del promedio de lasnetiones, por tipo de Consejero,
correspondiente a lampafiias del IBEX 3%°en el ejercicio 200&jue se comparan
con los importes fijados pdéa Mutua para el mismo ejercicia

Retribucion media por tipologia de Consejero de laSociedades del IBEX 35 (2008)

Tipologia IBEX 35 Mutua Madrilefia

Ejecutivos 2.023.000 €

766.000 €

Externos 165.086 € 136.500 €

En lo referente atango retributivo del Presidente con funciones ejadivas, de
acuerdo con las Memorias dgércicio 2008disponibles hasta la fecha de ¢asnpafiias
que establecen la retribucion individualizada totade los miembros de su Consejo de
Administracion, el rango retributivo del Presidente oscila e@82.000 € y 5.730.000 €.
En este sentido, ya se ha destacado en el preseforene que la informacién
proporcionada por las compafiias en cuanto a i@uekdn de su primer ejecutivo no es
uniforme, existiendo en el ejercicio 2008, tan sdlaompafias del IBEX 35 que
proporcionan una informacion individualizada sobre la retribucion de sus
Consejeros, de la misma manera que la proporciona Mutua en su MemoriaPor su
parte la Mutua fija una retribucion de 766.000 € para EPresidente del Consejo de
Administracién al que se le reconocen funciones ejecutivas.

Con vistas a ofrecer una vision mas completa dpdoemetros de retribucién por tipo
de Consejero,se recogen los rangos imperantes enelescicios 2006 y 200.7Los
siguientes cuadros se recogen, de una parfgpaledio de la retribucion para todo
tipo de Consejerosy, de otra, las retribuciones medias paradossejeros Ejecutivos y
Externos de las sociedades cotizadas y las del IBEX 35rséagidatos publicados por
los Informes Anuales de Gobierno Corporativo dEMNMYV (afios 2006 — 2007):

¥ver nota al pie nimero 12.
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Retribucién por tipologia de Consejero (2006)

Sociedades Cotizadas .
Promedio

Cotizadas

Tipologia IBEX 35

>1.000 M <1.000 M

Promedio 502.000 € 269.000 € 79.000 € 253.000 €

Ejecutivos 1.911.000 € 963.000 € 224.000 £ 872.000 £

Externos 154.000 € 114.000 € 37.000 € 92.000 €

Retribucién por tipologia de Consejero (2007)

Sociedades Cotizadas .
Promedio

Cotizadas

Tipologia IBEX 35

>1.000 M <1.000 M

Promedio 542.000 € 272.000 € 87.000 € 267.000 €

Ejecutivos 2.264.000 € 819.000 € 240.000 £ 918.450 £

Externos 155.000 € 149.000 € 45.000 € 105.000 €

4.2 Otras mutuas y compafiias aseguradoras

() Practica de mercado consistente en establecer édgbuciones de los Consejeros
sobre el resultado neto del ejercicio por porcept]

En este apartado se realiza una comparacion entetribucion de los Consejeros de la
Mutua Madrilefia y la retribucién efectiva dgas mutuas y compafiias aseguradoras

Debido a que no se cuenta con un documento analolyjdorme Anual de Gobierno
Corporativo de la CNMV para las compafias de seguaola hora de realizar la
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comparativa con este tipo de entidades de las xjg&ain nutrido grugd, dado que la
gran mayoria son compafias poco representativaglacion con la Mutua, se han
escogidatres entidades aseguradorague se sitian en el tramo medio-alto por tamafio
de las existentes, y que disponen de informaciéa pader llevar a cabo la comparativa.
Aun asi, por sus caracteristicas, las compafiagelss son notablemente menores en
tamafio y resultados que la Mutua Madrilefia, peftasereido conveniente incluir algin
muestreo de este concreto sector en el Informeqgfaeer una vision de las practicas en
el sector asegurador. Con la misma finalidad y @eser una sociedad cotizada, se ha
incluido, en esta parte de la comparativilapfre que adicionalmente es mas cercana a
la Mutua en términos de tamafio y resultados.

Los resultados de esta comparativa se muestran gigugente cuadro que recoge
porcentaje de participacion sobre el resultado degjercicio correspondiente a la
retribucién total del Consejo de Administracion (2@6 — 2008):

Catalana Mapfre Mutua
Occidente Madrilena

Pelayo

2008 51% 2 4.4 % 1,0% 0,99 %

2007 2,98% 3,5% 2,0 % 1,16 % 0,96%

2006 2,11% 4,66% - 0,56 % 0,95%

De esta comparativa, resulta de nuevo lqueetribucion de la Mutua se encuentra
alineada con los estandares seguidos por otras ageayloras, siendo igualmente el
porcentaje sobre los beneficios fijado por la Mutn@nor que el establecido por las
sociedades con las que se compara.

20922 entidades aseguradoras registradas en lecibineGeneral de Seguros y Planes de Pensiones.

2L Caser no tiene publicada a la fecha de elaboraigibpresente Informe esta informacion.
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(i)  Practicas de mercado en la retribucion por tipo @ensejero

En este apartado, no se ha podido realizar la catine por tipologia de Consejeros
realizada en el caso de las sociedades cotizadestopque las compafiias analizadas no
facilitan esta informacién ni en su Memoria ni an Isforme Anual de Gobierno
Corporativo y, la Direccion General de Seguros gnBs de Pensiones, no elabora un
Informe Anual de Gobierno Corporativo analogo alad€ENMYV.

4.3 Conclusiones

En atencion a los datos examinados, se concluydagegribucion de los Consejeros de
la Mutua, en cuanto @orcentaje sobre el resultado neto de beneficio yimporte por
tipologia de Consejerosjncluida la figura del Presidente con funcionescefivas, se
encuentralineada con las practicas imperantes en el mercadtanto de sociedades
cotizadas del IBEX 35 como de otras compariias asegdoras siendo inferior a las
medias examinadasEn concreto, de los datos examinados se concluye:

() En cuanto a las préacticas de mercado consistentegstablecer las retribuciones
de los Consejeros sobre el resultado neto del gergor porcentajes:

- Lafijacion de la retribucion del Consejo de Administracion consistente en
un porcentaje o porcentaje maximo de los beneficiostal y como
establecen en la actualidad los estatutos de laudvies una practica
extendida en el mercado entre las sociedades deHR 35.

- El porcentaje efectivo satisfecho a los Consejeros seblos beneficios
por la Mutua se ha venido situando en los ejercicios previo862/ 2007-
y durante el ejercicio 2008, dentro de los esté&wlael mercado siendo
inferior a la media. Para el ejercicio 2008, digmscentaje en la Mutua es
un 26,12% inferior al promedio del porcentaje efedvo de las
compafiias del IBEX 35y es, asimismo, un 71,7 % érfor al satisfecho
por otras compafiias aseguradoras.
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- La propuesta de pasar a sistema de retribucion fijo frente a un sistema
de retribucion variable es conforme con tasomendaciones de buen
gobierno vigentes y, adicionalmente, supone eeguimiento de la
tendencia actual del mercadgya que, de las compafias del IBEX 35, un
65,7% de éstas cuentan conceptos retributivos fijosuperiores a los
variables para el ejercicio 2008.

(i)  En cuanto a las practicas de mercado de retribucigor tipologia de Consejeros:

- En lo referente a lo€onsejeros Externos IndependientesPara el afo
2008 vy, dejando aparte la retribucion del Preswleadbn funciones
ejecutivas, la retribucion media de los Consejé&xternos de la Mutua, se
situaria, en el ejercicio 2008, en 136.500 €. Sidadretribucion media de
los Consejeros Externos de las compafias del IBEXpara el mismo
ejercicio del65.086€, la retribucion de los Consejeros de la Mutua@om
Externos se encontraria alineada con los estandatesercado, siendan
17,32 % inferior a la mediade las compairiias del IBEX 35.

- En cuanto alPresidente con funciones ejecutivasLa retribucién del
Presidente de la Mutua se fija para el ejercicia32én 766.000 €. De las 31
sociedades del IBEX 35 cuyas Cuentas Anuales seeatran disponibles —
de las cuales s6lo 7 informan sobre la retribugiire corresponde al
Presidente con funciones ejecutivas estableciendpado de transparencia
por concepto retributivo similar al de la Mutual,rengo retributivo del
Presidente con funciones ejecutivas oscila ent2008 € y 5.730.000 €.
Por ello, la retribucién del Presidente de la Mgaancuentra dentro de los
estandares de mercado para el ejercicio 2008 ngiisg en etango mas
bajo de las cantidades publicadas por las sociedaddel IBEX 35 hasta
la fecha.
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(i) En cuanto a la Transparencia:

- De la comparativa del mercado resulta que la Ma&uancuentra, desde la
formulacion de sus Cuentas Anuales correspondiehtgsrcicio 2008, a la
cabeza del cumplimiento de la recomendacion de buegobierno de
informar de forma individualizada de la retribucion de sus Consejeros
ya que desglosa la retribucion de sus Consejenosgmzeptos y totales por
cada uno. Solo 7 compafilas del IBEX 35 informan rdanera
individualizada de la retribucion total por miembdel Consejo de
Administracion y por concepto retributivo, tal ygo lo hace la Mutua.

En Madrid, a 30 de abril de 2009

ey

Gloria Hernandez Aler

Estas son nuestras conclusiones, alcanzadas desf@liéstudio y comparativa de los
datos aqui contenidos, sin perjuicio de aquella® qualquier otra parte pudiera
alcanzar en el andlisis de los datos referidos e éforme o cualesquiera otros.
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