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Propuestas de acuerdos:

Las propuestas de acuerdo referidas a cada uno de los anteriores puntos del Orden de Dia son las
que constan a continuacion:

(i)

(ii)

(iii)

Introducciéon de una politica de dividendos progresiva

Propuesta de Acuerdo: Aprobar, para los préximos dos afios {es decir, para los ejercicios 2013
y 2014), una politica progresiva de distribucion de beneficios por la cual se distribuya como
dividendo para los accionistas, en 2013, un 55% y, en 2014, un 65%, de los beneficios propios
de la explotacién del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean
legalmente repartibles.

Adopcidn y aplicacidn de la recomendacion 29 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas y consiguiente modificacion del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Propuesta de Acuerdo: Adoptar la Recomendacion 29 del Codigo Unificado de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas, segun la cual los consejeros independientes no deberian
permanecer como tales durante un periodo continuado superior a 12 afos, limitando, por
tanto, a una, las veces en la que los consejeros independientes puedan ser reelegidos; v,
consecuentemente, modificar el articulo 27 de los Estatutos Sociales, introduciendo dos
nuevos apartados, Art. 27 bis y Art. 27 ter, cuyo tenor literal serd el siguiente:

“Art. 27° bis: Los consejeros independientes no podrdn permanecer en el cargo
durante un periodo continuado superior a doce afios. Por tanto, una vez vencido su
nombramiento inicial, podrdn ser re-elegidos una unica vez por un plazo adicional de
seis afios a contar desde la fecha en la que caduco su anterior mandato. Vencido este
plazo adicional, el nombramiento caducard cuando se haya celebrado la siguiente Junta
General de Accionistas o haya transcurrido el término legal para la celebracion de la
Junta que deba resolver la aprobacion de las cuentas del ejercicio anterior. Como
excepcion a lo anterior, los consejeros independientes que, a 30 de junio de 2012,
hubieran superado el limite de doce afios, podrdn continuar durante un plazo adicional
que vencerd en la fecha en la que se celebre la Junta General Ordinaria del afio 2013 o,
en su caso, el 30 de junio de 2013.

Art. 272 ter: Los consejeros designados por cooptacion ejercerdn su cargo hasta la
fecha de reunion de la primera Junta General de Accionistas en que se someterd, en su
caso, a ratificacion su nombramiento. Dicho periodo serd tenido en cuenta para el
cdlculo del periodo mdximo de doce afos establecido para los consejeros
independientes”.

Adopcién y aplicacion de la Recomendacion 36 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas y consiguiente modificacién del articulo 27 de los Estatutos Sociales.
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(iv)

Propuesta de Acuerdo: Adoptar la Recomendacién 36 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas, segln la cual la remuneracién variable condicionada a la
evolucién de los beneficios o a otros indicadores de gestién debe circunscribirse a los
consejeros ejecutivos; y, consecuentemente, modificar el articulo 27 de los Estatutos Sociales
de la siguiente forma:

1. Suprimir el dltimo parrafo, cuyo tenor literal es el siguiente:

“La retribucion del Consejo consistird en el uno coma cinco (1,5) por ciento de los
beneficios liquidos antes de impuestos con los requisitos establecidos en los articulo 217
y 218 de la Ley de Sociedades de Capital. Su distribucion entre los miembros del Consejo
se efectuard con arreglo al acuerdo que a este respecto adopte el Consejo en cada
caso.”

2. Introducir un nuevo apartado, Art. 27 quater, cuyo tenor literal sera el siguiente:

“Art. 272 quater: La retribucion del Consejo, hasta el ejercicio 2012 (incluido),
consistira en el uno coma cinco (1,5) por ciento de los beneficios liquidos antes de
impuestos con los requisitos establecidos en los articulo 217 y 218 de la ley de
Sociedades de Capital. Su distribucion entre los miembros del Consejo se efectuard con
arreglo al acuerdo que a este respecto adopte el Consejo en cada caso.”

3. Introducir un nuevo apartado, Art. 27 quintus , cuyo tenor literal sera el siguiente:

“Art. 2792 quintus: Para el ejercicio 2013 y siguientes, la remuneracion de los
consejeros no ejecutivos independientes estard compuesta por las siguientes partidas (i)
una retribucion fija por pertenencia al Consejo; (ii) una retribucion fija por pertenencia a
la Comisién de Auditoria; (iii) una retribucién fija por pertenencia a la Comision de
Nombramientos y Retribuciones; (iv) una retribucién fija por pertenencia a la Comisién
Ejecutiva; y (v} dietas por asistencia. En caso de los presidentes del Consejo y de las
citadas Comisiones, su asignacion por pertenencia al Consejo o Comisién que presidan
serd equivalente a 1,5 veces la asignacion establecida por pertenencia. Recae en el
Consejo la fijacion del importe de las retribuciones a propuesta de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones. La remuneracion se pagara con cargo a los beneficios
liquidos de la Compafia antes de impuestos y, no podrd exceder, para cada uno de los
consejeros, del 0,15% de beneficios liquidos de la Compaiiia antes de impuestos.”

Establecimiento del caracter gratuito del cargo de los consejeros dominicales y consiguiente
modificacidn del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Propuesta de acuerdo: Excluir del régimen de remuneracion a los consejeros dominicales,
haciendo su cargo gratuito; y, consecuentemente, modificar el articulo 27 de los Estatutos
Sociales, introduciendo un nuevo apartado, Art. 27 sextus, cuyo tenor literal sera el siguiente:
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(v)

“Art. 279 sextus: Para el ejercicio 2013 y siguientes, el cargo de los consejeros no
ejecutivos dominicales serd de cardcter gratuito”.

Modificacion del esquema de remuneracién para los consejeros ejecutivos y consiguiente

modificacion del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Propuesta de Acuerdo: Modificar el actual sistema de retribucidn de los consejeros ejecutivos,
de forma que la misma incluya una asignacién fija, y una retribucidn variable, a corto y largo
plazo; y, consecuentemente, modificar el articulo 27 de los Estatutos Sociales, introduciendo
un nuevo apartado, Art. 27 septimus, cuyo tenor literal sera el siguiente:

“Art. 272 septimus: Para el ejercicio 2013 y siquientes, la remuneracion de los
consejeros ejecutivos incluird los siguientes componentes: (i) una retribucion fija; (ii) una
retribucion variable por objetivos a corto plazo, (iii) retribucién variable por objetivos a
largo plazo (LTIP). Recae en el Consejo la fijacion del importe de las retribuciones a
propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. La remuneracion se
pagara con cargo a los beneficios liguidos de la Compadia antes de impuestos y no
podrd exceder, para cada uno de los consejeros, del 1,00% de dichos beneficios. Ademads,
siempre que asi lo acuerde la Junta de Accionistas, la retribucion de los consejeros
ejecutivos podrd consistir, total o parcialmente, en la entrega de acciones o de derechos
de opcidn sobre las mismas”.

Justificacion de las propuestas de acuerdos:

Las propuestas de acuerdo que se han realizado encuentran su justificacidn en las siguientes

consideraciones:

(i)

(ii)

Introduccién de una politica de dividendos progresiva

Justificacién: La propuesta de acuerdo realizada, de aprobarse, supondria incrementar el
actual nivel de pay-out establecido en 46%, hasta el rango de 55%-65% durante los proximos
dos afios.

VISCOFAN es una empresa altamente generativa de caja. Durante el ejercicio 2011 su
Operating Cash Flow, tal como lo define VISCOFAN, EBITDA-CAPEX fue de 97 millones de
Euros, y el balance al final del afio tenia una deuda neta/ebitda de sdlo 0.4x.

En el ejercicio 2014, segln las previsiones de los analistas, se obtendrd una posicion de caja
neta positiva en el balance, incluso considerando los incrementos de inversion que se esperan
durante los proximos ejercicios, debido a la fuerte generaciéon de caja prevista. Ello permite
ofrecer un amplio margen para una politica de dividendo mas generosa y apropiada para el
accionista, que se reflejara en un mayor valor de la accion.

Adopcion v aplicacidén de la recomendacion 29 del Codigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas y consiguiente modificacién del articulo 27 de los Estatutos Sociales.
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(iii)

Justificacion: De acuerdo con la Recomendacion 29 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas, los consejeros independientes no deberian permanecer como tales
durante un periodo continuado superior a 12 afios. Esta Recomendacion se basa en el hecho
de que “una larga permanencia como miembro del Consejo de una misma compafiia puede
proporcionar al consejero una gran experiencia y un profundo conocimiento de la sociedad. No
obstante, al crear lazos espontdneos de afinidad con los restantes miembros del consejo —
especialmente con los consejeros ejecutivos- y hacer al consejero corresponsable de las
decisiones adoptadas durante su mandato pueden terminar privdndole de una perspectiva
genuinamente distinta a la de los directivos y consejeros dominicales”.

Adicionalmente, el anexo Il de la Recomendacion CE/162/2005, de 15 de febrero de 2005,
relativa al papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de
Consejos de Administracion o de Supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa,
establece que, para que un consejero sea considerado independiente, dicho consejero no
debe haber permanecido en el Consejo mas de doce afios.

Governance for Owners entiende que los consejeros D. Néstor Basterra Larroudé, Dia.
Agatha Echevarria Canales, D. Gregorio Marafion Bertran de Lis, y D. José Cruz Perez
Lapazaradn (que han sido miembros del Consejo de VISCOFAN durante 15, 14, 13, y 14 afios,
respectivamente) han perdido ese particular y necesario matiz de independencia. Queremos
recalcar que esta opinidn no implica, de ninguna manera, una valoracion de las capacidades,
habilidades, competencia y know-how de los citados consejeros. No obstante, independencia
y competencia son dos conceptos distintos, no excluyentes, y Governance for Owners estd
firmemente convencido de que los consejeros no ejecutivos o supervisores, ademads de ser
competentes, deben ser también plenamente independientes.

Sin perjuicio de lo anterior, entendemos que una aplicacién inmediata de esta propuesta daria
lugar a dificultades operacionales graves, ya que los consejeros D. Néstor Basterra Larroudé,
Dfia. Agatha Echevarria Canales, D. Gregorio Marafidn Bertran de Lis, y D. José Cruz Perez
Lapazaran, deberian abandonar el Consejo de Administracién, lo que supondria una pérdida
repentina del 50% de los consejeros. Por ello, hemos propuesto una excepcion en el propio
texto del art. 27 bis, para permitir que la aplicacién efectiva y practica de los nuevos articulos
27 bis y 27 ter se haga de manera progresiva, durante un periodo que no exceda de 12 meses.
De esta forma, se asegura la continuidad del negocio, por medio de la continuidad del actual
Consejo y se permite seleccionar a los mejores candidatos para sustituir a los citados sefiores,
mediante un proceso de headhunting en el que se debera respetar la mdxima transparencia.
En todo caso, sugerimos que los nuevos candidatos sean nombrados o ratificados en la Junta
General de Accionistas de 2013,

Adopcidn vy aplicacidon de la Recomendacion 36 del Codigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas y consiguiente modificacién del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Justificacién: El Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas recomienda
que “se excluya a los conseferos externos de aquellos sistemas retributivos que incorparen una
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retribucion variable condicionada a la evolucién de los beneficios u (sic) a otros indicadores
financieros de gestion (por ejemplo, resultados de explotacion o ebitda) o a la cotizacién de la
accion en un momento determinado. Se pretende con ello evitar los potenciales conflictos de
interés que afectarian a los consejeros externos cuando tengan que enjuiciar prdcticas
contables u otro tipo de decisiones que puedan alterar los resultados inmediatos de la
sociedad, si tales resultados tuvieran efectos retributivos para ellos”.

La actual estructura retributiva de VISCOFAN, segtin la cual el importe de la remuneracién de
todos los consejeros depende de los beneficios de la Compafiia {la retribuciéon del Consejo
consiste en el 1,5% de los beneficios liquidas antes de impuestos), no solo no cumple con la
anterior Recomendacién, sino que tampoco respeta el axioma béasico de los principios de
gobierno corporativo: la separacion entre funciones ejecutivas y no ejecutivas (es decir,
decisién versus supervision).

Governance for Owners considera que este sistema hace indirectamente participes a los
consejeros independientes de los resultados de la Compaiiia, y por ello, entendemos que esta
retribucion no esta alineada con los objetivos de independencia que los Consejeros no
ejecutivos deben perseguir. Sefialamos ademds, que en la actualidad, las preferencias de
inversores y accionistas desaconsejan que los sistemas retributivos de los consejeros no-
ejecutivos incorporen componentes vinculados a los beneficios y/o al valor bursatil.

Entendemos que cambio del sistema de retribucion de los consejeros independientes no
puede llevarse a cabo de manera inmediata. Por ello, hemos propuesto que esta medida entre
en vigor para el ejercicio 2013.

Establecimiento del caracter gratuito del cargo de los consejeros dominicales vy consiguiente

modificacion del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Justificacién: Los consejeros dominicales, tal y como los mismos son definidos en el Cédigo de
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, son accionistas significativos o representan a
accionistas significativos. Por tanto, la remuneracion a los consejeros dominicales de la
Compafiia podria dar lugar a un desequilibrio entre los accionistas ya que unos Gnicamente
serian retribuidos via dividendos, mientras que otros, ademas de los dividendos, percibirian
una retribucion adicional como consecuencia de los cargos que pudieran ostentar en el
Consejo.

Debe sefialarse, ademads, que, en cuanto que consejeros no-ejecutivos, se les aplicarian las
mismas consideraciones que las realizadas en el apartado precedente.

Por estos motivos, se considera conveniente establecer que el cargo de los consejeros
dominicales tendrd cardcter gratuito. No obstante, para mantener la coherencia con los
restantes cambios en los sistemas retributivos de los consejeros, se considera que esta
medida debe aplicarse a partir del ejercicio 2013.
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(v)

Modificacion del esquema de remuneracién para los consejeros ejecutivos y consiguiente
modificacién del articulo 27 de los Estatutos Sociales.

Justificacion: El criterio fundamental en la remuneracion de consejeros ejecutivos es la de
atraer y retener a los profesionales mas destacados y adecuados para el logro de los objetivos
estratégicos de la Compaiiia. La politica de remuneracion que proponemos debe (i) ser
competitiva, (ii) establecer una retribucién con criterios objetivos en relaciéon al desempefio
individual de los consejeros; (iii) incluir un componente variable anual vinculado a la
consecucion de objetivos concretos, predeterminados y cuantificables; y (iv) potenciar la
consecucion de los objetivos a largo plazo.

Por ello proponemos que la politica de remuneracion de los consejeros ejecutivos contenga
ademas del salario fijo, elementos de remuneracion variable a corto y largo plazo.
Enfatizamos, en particular, la necesidad de que el componente variable (tanto a medio como a
largo plazo) esté vinculado al cumplimiento de determinados objetivos de carécter
cuantitativo (ligados al resultado global del grupo) y cualitativo (ligados a la consecucién de un
determinado nivel de resultados, o dependiendo del drea, otro tipo de medidas, como por
ejemplo Resultado Bruto de Explotacion, flujo de caja, etc...) y objetivos individuales (ligados al
puesto concreto y las responsabilidades asumidas). Finalmente, en cuanto a los incentivos a
largo plazo, destacamos la necesidad de que éstos operen a través de opciones sobre
acciones, cuyo ejercicio solo podra producirse transcurridos tres afios desde su concesidn. El
derecho a recibir dichas acciones (“vesting conditions”) se entiende en términos relativos, y
por lo tanto, estara condicionado a la consecucién criterios relacionados con (i) los resultados
financieros de VISCOFAN vy (ii) el Total Shareholder Return (“TSR”) de VISCOFAN frente a
puntos de referencia relativos (“benchmark”).

En todo caso, entendemos que cambio del sistema de retribucién de los consejeros ejecutivos
no puede llevarse a cabo de manera inmediata. Por ello, hemos propuesto que esta medida
entre en vigor para el ejercicio 2013.

A los efectos de dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 286 de la Ley de Sociedades de Capital,
se acompafia a este Complemento de Convocatoria, un informe justificativo de los cambios
estatutarios propuestos.

Como podran observar, nuestras propuestas se sustentan en nuestra firme conviccién, como
accionistas a largo plazo comprometidos con VISCOFAN, de que la Compafifa necesita corregir
ciertas debilidades existentes en materia de gobierno corporativo. Entendemos que dichas
debilidades ralentizan el progreso de VISCOFAN, entorpeciendo su internacionalizacién y mayor
captacion de capital. Estamos convencidos de que los cambios que proponemos sin duda revertiran
beneficios a la Compafiia.

Desde el punto de vista de Governance for Owners, estas propuestas servirian para:

Aumentar la rentabilidad para el accionista.
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e Contar con un Consejo de Administracién altamente independiente, dindmico y alineado con
la legislacién europea y espafiola.

e Profundizar la independencia de los consejeros independientes, al ser su remuneracidn
independiente de los beneficios de la Compafiia.

e Eliminar los desequilibrios que pudieran existir en la remuneracién de los accionistas,
haciendo que los cargos de los consejeros dominicales sean gratuitos.

e Alentar la consecucidn de objetivos de negocios a largo plazo por parte de consejeros
ejecutivos.

Por todo lo anterior y, de acuerdo con lo previsto en el articulo 519 de la Ley de Sociedades de
Capital, requerimos que se publique el presente complemento a la convocatoria de la Junta General
de Accionistas a celebrarse el dia 22 de mayo de 2012, en primera convocatoria, o el dia siguiente,
en segunda, con quince dias de antelacién, como minimo, a la fecha de la celebracién.

Atentamente,

GOVERNANCE FOR OWNERS





