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Enlareunion del Patronato de la Fundacion 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 carécter
anual un encuentro entre los Presidentes, Consegjeros Delegados, Consegjeros y
Secretarios de Consgjos de Administracion de Empresas Cotizadas en Bolsa para
debatir €l estado de situacion del Gobierno de las empresas.

Como material de trabajo del Observatorio la Fundacién decidié desarrollar
unos informes de trabajo sobre Buen Gobierno y Transparencia Informativa en
colaboracion con dos grupos de investigadores académicos de las Universidades de
Oviedo y Alicante encabezados por |0s Profesores Doctores D2 Slvia GOmez Anson
y D. Juan Carlos Goémez Sala respectivamente.

Este trabajo que les presento ha sido realizado a lo largo de un afio de actividad
yen é han participado cerca de 20 profesionalesdel mundo académicoy empresarial.

Sobrela base de esteinformey delas discusionesy propuestas que serealicen en
el Observatorio por las Empresas Cotizadasy susaltosdirigentesy las que se envien
después de su celebracidn, se publicara un Informe Anual de Gobierno Corporativo
gue pretende constituirse en el maximo referente de opinion sobre cuestiones de
Buen Gobierno y Transparencia Informativa de la sociedad civil economica-
financieraimplicada directamente en estas cuestionesy auténticamente protagonista
deé€llas.

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

Este trabajo da continuidad a los informes sobre Gobierno Corporativo y
Transparencia y 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
Publicoy Guia de Principios de Buenas Practicas en Juntas Generales de Accionistas,
cuya publicacion es inminente.

Con todo €llo la Fundacion profundiza y avanza en su compromiso con un

funcionamiento mas eficiente, transparente y ético de los Mercados Financieros.

Aldo Olcese Santonja
Presidente de la FEF y del IEAF
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I ntroduccion.

Un mercado de capital es funciona adecuadamente cuando se dan una serie de
condiciones fundamentales: disponibilidad de informacién, existenciade unaamplia
base de inversores con acceso a la misma, proteccion legal de los derechos de los
accionistas y un mercado secundario sin restricciones ni costes de transaccion
€xcesivos.

En los dltimos afios la importancia de estas cuestiones ha aumentado
considerablemente. Dos factores han contribuido de manera trascendental en este
proceso. Por un lado, €l fuerte crecimiento del nimero de inversores que operan en
los mercados, fundamental mente pequerios inversores individuales, junto a debate
paralelamente abierto sobre el gobierno corporativo que esta cuestionando €l modelo
de relaciones entre las sociedades cotizadas y sus accionistas, y en el queladifusion
de informacién juega un papdl clave. En este sentido la revelacion de informacion
empresarial se considera hoy dia una parte integral del gobierno corporativo, tanto
en los informes y cddigos sobre buen gobierno de las sociedades promulgados por
distintas instituciones en los Ultimos afios, como en los estudios y surveys realizados
por las empresas de servicios financieros (Standard and Poor’s, McKinsey and
Company, Price Waterhouse Cooper, Ernst and Young, Spencer Stuart, etc.). Las
razones son varias. primera, los directivos y accionistas mayoritarios controlan el
proceso de produccion deinformaciony, segunda, larevelacién facilitalasupervision
y seguimiento de la alta direccion y de los accionistas de control, reduciendo asi €l
riesgo potencial de que éstos antepongan sus intereses a los de los accionistas
minoritarios.

Por otra parte, se ha comprobado que los inversores demandan cada vez mas
una valoracion independiente del gobierno corporativo y que la difusion de
informacion sobre practicas de buen gobierno esta ganando importancia respecto a
larevelacion de datos financieros. En este sentido, en algunos mercados de valores
se ha constatado que las empresas con mayor nivel de transparencia informativa
tienen menos riesgo, un coste de capital inferior y precios més elevados (Patel y
Dallas, 2002). Asimismo, se ha evidenciado que los inversores estan dispuestos a
pagar una prima por las acciones de las sociedades que informan sobre sus préacticas
de buen gobierno, y que los gestores profesionales de carteras tienen en cuenta esta
faceta a la hora de seleccionar los titulos de su cartera de valores (McKinsey and
Company, 2002).

En la idea de que la cantidad y calidad de la informacién financieray la
proteccién delos derechos delosinversores son dosfactores centralesparael correcto
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funcionamiento delos mercados, € indice de Excelencial nformativadelaFundacion
de Estudios Financieros | EI-FEF, tiene en cuentaambos aspectos. En esta concepcion
la transparencia se define como la disponibilidad generalizada de informacion
especifica de la compafia por parte de los inversoresy otros agentes interesados. La
aproximacion adoptada se centra en larevelacion voluntaria; esto es, en la cantidad
y detalle de la informacion no obligatoriamente requerida por la normativa en los
estados contables, informes adicionales de distinta naturaleza y otros mecanismos
de transmision de informacion.

No obstante, es necesario resaltar que, aunque en el indice se consideran
atributos relacionados con las practicas de buen gobierno, se trata de una smple
valoracion objetiva de la cantidad de informacion difundida. En ningln caso puede
considerarse un indice de gobierno corporativo cuyo objetivo se centraria més en
medir lafortaleza del sistemade administraciény de los procesos de direccion de la
empresa. Un indice de estas caracteristicas requeriria una evaluacion del grado de
observancia de ciertas recomendaciones para convertir el concepto abstracto de
gobierno corporativo en unamedidaobjetiva. Por ello, €l 1EI-FEF puede considerarse
complementario del indice de buen gobierno elaborado por el Observatorio de Buen
Gobierno Corporativo de la Fundacién de Estudios Financieros.

A partir del 1EI-FEF se ha elaborado un ranking que facilita la evaluacion,
comparacion y explicacién de las diferencias en la informacion voluntariamente
difundidapor las sociedades cotizadas en €l mercado espafiol. A |as propias compafiias
les puede resultar Util la puntuacién obtenida en esta clasificacion, en la medida en
gue les facilita un feedback independiente sobre sus practicas de revelacion de
informacion, tanto individual mente como relativo a otras empresas. Adicionalmente,
les permitirdidentificar aquellas areas a las que deberian dedicar més atencion afin
de mejorarlas. El indice de Excelencia Informativa puede resultar también una
herramienta valiosa para los inversores puesto que, como se ha mencionado
anteriormente, parece demostrado que €l nivel de transparencia esta directamente
relacionado con los resultados de las empresas.

No obstante, la finalidad perseguida con € indice aqui presentado no es otra
gue lade servir de estimulo en orden amejorar la difusion voluntaria de informacion
empresarial en nuestro pais, por 1o que no deberia confundirse con unarecomendacion
deinversién ni con unintento de comprabar laveracidad delainformacion divulgada.
El | EI-FEF expresalaopinién, basadaen criteriostransparentesy procesos analiticos
estandarizados, de la Fundacion de Estudios Financieros, acerca del nivel de
transparencia informativa de las sociedades cotizadas.
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METODOLOGIA

El objetivo del indice de excelencia informativa |EI-FEF es evaluar
cuantitativamente la cantidad y calidad de la informacion voluntaria difundida por
|as sociedades cotizadas en €l mercado espafiol através de dos mecanismos: el primero
contempla los documentos publicamente disponibles en los registros oficiales de la
CNMYV (balance, cuentade pérdidasy ganancias, memoriaanual, informedeauditoria
externa, informe de gestion, memoria especifica de buen gobierno), mientras que €
segundo mecanismo considera la informacion proporcionada a través de la pagina
web de la sociedad.

El indice asignaunapuntuacion quereflgjael nivel detransparenciainformativa
de las sociedades catizadas. La puntuacion se otorga en base a la aplicacion de un
procedimiento estandari zado organi zado en | as etapas que se describen a continuacion.

1) Identificacion por un comité de expertos de los elementos fundamentales de
lainformacién financieray no financieraque voluntariamente deberian revelar
las empresas.

El proceso de seleccion de items o atributos consiste en identificar lainformacion
cuantitativa y cualitativa que deberian revelar las empresas en las fuentes de
informacion mencionadas. La seleccion de atributos se ha realizado adoptando
fundamental mente una perspectiva de mercado, en la que se ha considerado que los
inversores son el grupo particular de usuarios alos que va destinada la informacion
de las sociedades cotizadas. Por €llo, se haelaborado unalista de criterios que recoge
sus necesidades de informacion en el proceso de toma de decisiones de inversion, en
la que se ha tenido en cuenta que los estudios previos realizados por diversos
organismos han puesto de manifiesto que los inversores y analistas demandan
fundamentalmente informacion més detallada (por segmentos de negocio, areas
geogréficas, etc.), informacion cualitativa (explicacion delaestrategiade laempresa,
por g emplo), informacion previsional adicional y sobre intangibles pero, sobre todo,
mas informaci 6n sobre estructurade propiedad, derechos de los accionistas, asi como
acerca de los sistemas y procesos de direccion y control®

El proceso de seleccion de atributos se ha realizado también en relacién ala
referencia que constituyen los estandares minimos establecidos en la normativa
contable y del mercado de valores, las sugerencias recogidas en € Libro Blanco de

1 Véasea respectolosestudiosrealizadospor el Stanford Research Institute I nternational (1987), e Institut Canadien
des Comptables Agrees (1992), la SEC (2001) y la FASB, (2001), entre otros.
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Contabilidad (2002), lasrecomendacionesdelosinformes Olivencia (1998) y Aldama
(2003) y las disposiciones normativas que los desarrollan.

En la seleccion de items relacionados con los sistemas de administracion y
procesos de direccion el indice de Excelencialnformativatomacomo base el capitulo
II.A de la Guia de Principios de Buen Gobierno Corporativo, Transparencia
Informativay Conflictos de Intereses en las Sociedades Cotizadas de la Fundacion
de Estudios Financieros (2003), a excepcion de las recomendaciones que
posteriormente se han convertido en normas de obligado cumplimiento en las leyes
de Reforma del Sistema Financiero (Ley 44/2002 de 22 de Noviembre) y de
Transparencia de | as Sociedades Cotizadas (Ley 26/2003 de 17 de Julio). Entre éstas
se encuentran por un lado la obligatoriedad de aprobar un reglamento especifico
paralaJuntaGeneral, un reglamento parael Consgjo deAdministraciony uninforme
anual de gobierno corporativo. Por otro lado, se obligaainformar sobre determinados
hechos o situaciones. operaciones vinculadas, composicion del comité de auditoria,
honorarios de |os auditores de cuentas, pactos parasociales, participacionesy cargos
de los administradores en sociedades con la misma, andloga o complementaria
actividad, y realizacién por cuenta propia o gjena de este tipo de actividades?.

2) Validacion del listado inicial de items informativos por un panel de
profesionales sel eccionados por €l Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

El listado inicialmente identificado por e comité de expertos constaba de
218 items ordenados en tres categorias: informacién econdémico financiera (114),
informacién de buen gobierno (83) y pagina web (21). Este listado inicia se ha
sometido alaconsideracion de un panel de profesional es seleccionados por € Instituto
Espafiol de Analistas Financieros, para conocer su opinion y validar los items
preseleccionados. De estaforma se han eliminando los atributos considerados poco
importantes y se han evitado duplicidades.

Posteriormente, con €l listado validado se harealizado un estudio piloto afin
de que los criterios finalmente incluidos cumplan dos condiciones: ser aplicables a
la mayoria de las empresas y presentar una variabilidad minima, a fin de favorecer
gue existan diferencias de puntuacién entre las sociedades y evitar que la lista sea
excesivamente amplia.

2 Posteriormente, en la Orden 3722/2003 del Ministerio de Economia de 26 de Diciembre sobre el Informe Anual
de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informaciéon de |as sociedades cotizadas y otras entidades, se ha
fijado la estructura'y contenido minimo del Informe Anual de Gobierno Corporativo, y en la Circular sobre el
Informe Anual de Gobierno Corporativo de |las Sociedades Anénimas Cotizadas delaCNMV se haestablecido un
modelo o impreso con arreglo a que las sociedades cotizadas deberdn hacer pablico su informe a partir del
gercicio 2003.
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Como resultado de esta etapa se ha obtenido € listado definitivo de 179
criterios que forman € indice de Excelencia Informativa | EI-FEF (véase e Anexo
1). Lositemsdel listado final se clasifican en las siguientes categorias, subcategorias
y apartados:

Categorias, subcategorias y apartados de informacion del Indice de Excelencia
Informativa.

1. Informacion Econémico-Financiera (88 items).

1.1. Descripcién de laActividad de la Empresa (6 items).

1.2. Perimetro de la Consolidacién (8 items).

1.3. Inmovilizado Material (8 items).

1.4. Inmovilizado Inmaterial (6 items)

1.5. Inversiones Financieras Permanentes (3 items).

1.6. Operaciones derivadas de la Consolidacion (4 items)

1.7. Fondos Propios (11 items).
1.7.1. Propuesta de Distribucion de Resultados (4 items).
1.7.2. Composicién y movimiento de los fondos propios (4 items).
1.7.3. Provisiones parariesgosy gastos (3 items).

1.8. Credibilidad de la informacion Econdmico-Financiera (5 items)

1.9 Evolucion y perspectivas de los negocios (17 items).

1.10 Ratios econdémico-financieros (13 items).

111  Cuestiones ambientales, sociaesy éticas (7 items).

2. Buen Gobierno (65).

2.1. Estructura de Propiedad (5).

2.2. Estructura de Administracion (49).
2.2.1. Composicién y Funcionamiento del Consejo de Administracion

(12).

2.2.2. Remuneracion de los Consgjeros (13).
2.2.3. Organizacion del Consegjo de Administracion (14).
2.2.4. AltaDireccién (10).

2.3. Junta Genera de Accionistas (10).

3. Disponibilidad de informacion através de la Web (26).
3.1. Informacion legal para el accionista en laWeb (4).
3.2. Informacion Financiera en laWeb (3).
3.3. Informacion sobre Estructura de Propiedad y de Administracion en la
Web (10).
3.4. Informacion sobre la Junta General de Accionistas en laWeb (3).
3.5. Otra Informacion en la Web (6)
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El elevado nimero de items no obligatorios sobre préacticas de sistemas de
administraciény procesos de direccion responde alatendencia Ultimamente observada
en este campo. Si bien tradicionalmente los indices de transparencia han incluido
siempre algunos items sobre buen gobierno, éstos han pasado a ser mayoria en los
rankings recientemente creados como consecuencia del mayor interés de los
inversores®.

3) Verificacion delapresenciadelosdementosinformativosdel indice mediante
un proceso sistematico de blsgueda en las fuentes de informacién utilizadas:
bal ance, cuentade pérdidasy ganancias, memoriaanual, informe de auditoria
externa, informe de gestion, memoria especifica de buen gobierno y sitio
web.

Aungue las empresas utilizan distintos medios para transmitir informacion
al mercado, el proceso de busqueda se centra basicamente en la informacién
publicamente disponible de frecuencia regular producida por las propias empresas
referente al gjercicio 2002 (cuentas anual es consolidadas o no consolidadas, informe
degestiény, en su caso, informe de buen gobierno) con latnicaexcepcion del informe
de auditoria externa, no generado directamente por las sociedades®.

Concretamente, en las cuentas anuales la atencion se centra en la fuente de
informacion voluntariamas i mportante que eslaMemoria, dado quetanto el Balance
de Situacion como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se basan en 1os modelos
estandar establecidosen laparte cuartadel Plan General de Contabilidad. Lanormativa
disefiaeste documento en base una serie de minimos, apartir deloscualeslasempresas
pueden discrecionalmente revelar mas o menos informacion, sin tener que cefiirse a
un modelo cerrado ni exclusivamente a la informacion cuantitativa. Por €llo, es €
documento donde las empresas desglosan, amplian, comentan y explican la
informacion incluida en los dos documentos restantes.

El contenido de la memoria se puede sintetizar en los siguientes puntos: a)
Informaci 6n desgl osada de determinadas partidas del balancey lacuentade resultados
(importe neto de la cifra de ventas por zonas geogréficas, etc.), b) Informacién sobre
los movimientos producidos en las partidas més importantes del balance, c)

3 Elindice CIFAR, por g emplo, incluye dos categoriasy cuatro atributos: Categoria F: Informacion delos accionistas
(Accionistas significativos y Composicion del accionariado), y Categoria G: Informacién suplementaria (Remune-
racion de consgeros y gecutivosy Lista de miembros del consgjo y su &filiacién). Sin embargo, en algunos casos,
como en € indice elaborado por Standard and Poor’s, su nimero superaa de los atributos de otras categorias.

4 No se considera por tanto informacion publica de frecuencia irregular como los folletos de emision y hechos
relevantes, ni los estados financieros intermedios (semestrales, trimestrales).
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Informacion sobre los criterios de valoracion gque se han seguido para obtener las
cifras de diversas partidas del balance y la cuenta de resultados, y d) Informacién de
caracter cualitativo relevante parael correcto reflejo delaimagen fiel del patrimonio,
de la situacion financieray de los resultados de la empresa

Adicionalmente, se utilizael Informe de Gestidn porque es el documento
donde la direccion explica la evolucion de los negocios y las perspectivas de
futuro delasociedad. Lanormativa no establ ece de forma detallada su contenido
ni lo normaliza, proporcionando sélo unalineaminimay genéricaderevelacion
de informacién dindmicay prospectiva sobre la posible evolucion del negocio.
Esto hace que su configuracién responda a la de un documento abierto, donde
las empresas pueden revelar informacion cuantitativay cualitativa de especial
interés sobre aspectos como la evolucion de los negocios, informacion bursétil,
politica de gestién de riesgos, otras politicas empresariales, perspectivas de
futuro y ratios®.

Por otra parte, en los dltimos afios, debido fundamentalmente a los
numerosos abusos de |os ejecutivos en diferentes paises del mundo, los
inversores demandan cada vez mas informacion acercadel gobierno corporativo.
Para tenerlo en cuenta se ha incorporado la verificacion de la existencia de
informacién relativa a las recomendaciones relacionadas con el buen gobierno
de las empresas, tanto en la memoria anual, el informe de gestién como, en su
caso, en la memoria especifica de buen gobierno correspondientes al gjercicio
2002.

En cuanto a Informe de Auditoria Externa, es el documento donde un
profesional independiente manifiesta su opinion sobre |los estados financieros
de unaempresa o grupo empresarial (opinién no calificada- informe favorable,
positivo o limpio- o calificada: informe con salvedades o reservas, informe
desfavorable o negativo e informe denegado o abstencién de opinidn). En este
sentido, se considera un instrumento que pone de manifiesto el grado de
credibilidad de lainformacion revelada, por o que una opinion favorable en el
informe de auditoria externa se puede considerar una sefia de calidad de la
informacion transmitida por las empresas al mercado. Un informe negativo
sera menos Util paralos usuarios de lainformacién financiera ya que, de algun
modo, el auditor advierte a los inversores de la posible inexactitud del

5 Pese aque en lamayoria de los casos las empresas se limitan a computar |os ratios con datos disponibles en los
estados financieros, su revel acién se considera una buena précticainformativa que ayuda alos inversores a enten-
der los resultados, la situacion y |as perspectivas de la empresa (Watson, Shrivesy Marston, 2002).
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patrimonio, de la situacion financiera, o de los resultados de la empresa.

Por ultimo, se ha verificado la disponibilidad de informacion en la web de
acuerdo con los principios establecidos en la Guia de Buen Gobierno de la FEF
(2003)%. En general, se trata de informacion elaborada por la propia empresa y
divulgada también por otros medios, con algunas salvedades como los informes de
los analistas y los informes de calificacion crediticia, que se refieren ainformacion
producida externamente por otros agentes.

4) Valoracion para cada sociedad de |os items informativos presentes, ausentes
y no procedentes, utilizando un método no ponderado.

Con lafinalidad de maximizar laobjetividad, en laval oracion delosatributos
deinformaciony el cdlculo del indice se utiliza un método dicotdmico no ponderado
en € que se otorga la mismaimportancia a todos los items. Con éste método a cada
atributo deinformacion presente en las fuentes de informacion utilizadas sele asigna
puntuacion unitariay a cada item ausente se le concede puntuacion nula. Para tener
en cuentaque algunos items no son aplicables aciertas empresas, debido alanaturaleza
de sus actividades o0 a otras circunstancias particulares, y que estas sociedades no
resulten penalizadas, los items no aplicables se consideran datos no disponiblesy no
se tienen en cuenta cuando se calcula la puntuacion total.

La metodologia dicotdmica propuesta, con items igualmente ponderados,
tiene la ventgja de que reduce lainterpretacion y €l juicio ala hora de determinar s
un criterio es aplicable 0 no a una empresa, de forma que limita considerablemente
los posibles sesgos de subjetividad y de juicio por parte de |0s equipos eval uadores.
Por ello, es la metodologia utilizada en la mayoria de los indices sobre revelacion
construidos previamente, tanto de revelacion financiera (Wallace, Naser y Mora,
1994, Camffermany Cooke, 2002), como de buen gobierno (Beiner, Drobetz, Schmid
y Zimmermann, 2004, Standar’s and Poors, 2002).

5) Asignacién de la puntuacion a cada empresa, expresada en porcentaje,
obtenida como € cociente entre la suma de las puntuaciones obtenidas en
los distintos elementos informativos y el nimero total de items aplicables a
la sociedad.

6 Laverificacion de la presencia de elementos informativos en las webs de | as sociedades cotizadas se realizd en
Noviembre del afio 2003.
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La puntuacion total se calculatotalizando la suma de |as puntuaciones obtenidas en
losdistintos atributos de lalistadefinitivade items. Seal, lapuntuacion total obtenida
por laempresai, y seax; la puntuacion obtenida por laempresai en d atributo j, de
forma que,

=1 s laempresainforma
%=0 sla empresa no informa

SeaN. el nimero de items aplicables ala empresai, que siempre es igual 0 menor
gue € numero total de criterios informativos incluidos en el indice Nij <N, con N
=179. La puntuacién total expresada como porcentaje se obtiene de acuerdo con
la expresion siguiente:

N;

2%

| =22 %100
N

ij

de forma que a mayor puntuacién mayor transparenciainformativa en una escala de
0a100.

En consecuencia, € indice de Excelencia Informativa |EI-FEF, indica los
criterios individual es revelados en las fuentes de informacién utilizadas y se resume
en una determinada puntuacion |

L as puntuaciones de cada categoria se computan de la misma forma que €
Indice Total, cal culando | os Subindices Econémico-Financiero, SEF, Buen Gobierno
SBG, y de Disponibilidad de Informacion a través de la pagina Web SW.

6) Andlisisde sensibilidad delasvaloraciones afin de apreciar lacapacidad de
discriminacién de las caracteristicas incluidas en €l indice de transparencia
informativa, y la estabilidad de las clasificaciones obtenidas.

Concretamente, en el andlisis de sensibilidad se ha tenido en cuenta que la
clasificacién de las empresas en €l indice total podria venir condicionada por la
ponderacién implicita de cada categoria de informacién, debida al nimero de
elementosinformativos que lasintegran. Paracomprobar larobustez delaclasificacion
al esquema de ponderacion se harealizado un andlisis de sensibilidad, modificando
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€ esquemade ponderaciénimplicitadelastres categoriasdeinformacién en el método
utilizado para construir €l indice, sustituyéndolo por un esquema gue concede igual
ponderacién alastres partes. Se ha comprobado que la clasificacion de las empresas
basada en € indice de Excelencia permanece précticamente inalterada cuando se
modifica & esguema de ponderacién implicita por otro igualmente ponderado.

7) Clasificacion de las sociedades del 1bex35.

Asignada la puntuacion y efectuado el andlisis de sensibilidad, se ha realizado una
ordenacién de las sociedades del 1bex35 en funcidn de la puntuacion obtenida en €
indicetotal y cadauno delostres subindices. Como resultado se han obtenido cuatro
rankings correspondientes a indice de Excelencia, y los subindices Econdmico-
Financiero, de Buen Gobierno y Web.
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3. DESCRIPCION DE LAS PRACTICAS
DE REVELACION VOLUNTARIA DE
INFORMACION DE LAS SOCIEDADES
DEL IBEX35
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Descripcion de las précticas de revelacion voluntaria de
informacion de las sociedades del 1bex35.

En este apartado se describen las précticas de revel acién voluntaria de | as sociedades
incluidas en € selectivo 1bex35 en cada una de las categorias de informacion del
indice de Excelencia Informativa |EI-FEF y sus apartados correspondientes (en el
Anexo 1 se muestran datos pormenorizados para cada de los 179 elementos
informativos considerados en el indice de Excelencia Informativa).

Figura 1: Porcentgje de respuestas positivas en cada categoria de informacion.
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En lafigura 1 se presentan resultados del porcentaje medio de sociedades que
revelan informacion en cada una de las categorias de informacion. Concretamente,
se puede apreciar que estas empresas informan de mas del cincuenta por ciento de
los items considerados en la categoria correspondiente ala paginaweb, por lo que se
puede decir que la utilizacién de la red para trasdladar informacion a los inversores
esta ampliamente extendida entre estas sociedades. La segunda categoria sobre la
gue més datos difunden discrecionalmente se refiere a la informacion econdmico-
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financiera. Las empresas proporcionan informacion del 45.54%, aproximandose ala
mitad de los 88 criterios de esta categoria. Sin embargo, las précticas de revelacion
voluntaria de informacion sobre buen gobierno presentan serias deficiencias. Menos
del 27.63% de las empresasinforman adecuadamente de | os 65 elementos rel acionados
con los sistemas de administracion y procesos de direccién que componen esta
categoria.

A continuacién, se desagregan las tres éreas principales en |las subcategorias
y apartados correspondientes. En lafigura 2, se muestra el porcentagje de empresas
gue proporcionan informacion de cada una de las 10 subcategorias de informacion
economico-financiera. Como se ha dicho anteriormente la subcategoria Credibilidad
de laInformacion Financieratiene una interpretacion especial, yaque serefiereala
opinién emitida por un especiaista independiente de la informacién econdémico-
financiera producida por las sociedades y, en este sentido, se puede considerar un
indicador de la calidad de esta informacion. A laluz de los datos, se puede afirmar
gue la calidad de la informacién producida por las sociedades del 1bex35 es muy
elevada, dado que €l 97% de las empresas presentan un informe de auditoria externa
sin salvedades, incertidumbres, limitaciones o discrepancias con los estados
financieros presentados en la CNMV.

Figura 2: Subcategorias de la Categoria de Informacion Econdmico-Financiera
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En lamismafigura 2 se puede comprobar también que en dos subcategorias
las sociedadesinforman de masdel cincuentapor ciento delosel ementosinformativos.
Especialmente elevados son los datos que las sociedades divulgan sobre sus Fondos
Propios, con un porcentaje del 69.52%, y Operaciones derivadas de laConsolidacién,
con maés del 53% de las companiias. A continuacion, entre el cuarentay cincuenta por
ciento de las empresas proporcionan voluntariamente informacion adicional a la
legalmente exigida sobre el Inmovilizado Material, €l 49.29%, y el Inmovilizado
Inmaterial, el 40%. Delo que menosinforman las sociedades del 1bex35 esacercade
los contenidos tipicos del Informe de Gestion (explicaciones sobre evolucion y
perspectivas de las empresas, €etc.), con un porcentgje aproximado del 35%, y la
subcategoria sobre Descripcién de la Actividad de la Empresa con un 32.86%.

La categoria de Buen Gobierno consta de 65 items agrupados en cuatro
subcategoriasy cuatro apartados. En lafigura 3 siguiente se presentan los porcentajes
de empresas que ofrecen datos de esta categoria de informacién, desagregando la
subcategoria relativa a la estructura de administracion en sus cuatro apartados. En
relacion a estos elementos de informacion sdlo en € apartado de Organizacion del
Consgjo de Administracion mas del cincuenta por ciento de las empresas ofrecian
informacién extralegal voluntariamente. Asimismo, més del 34% informan de la
estructura de propiedad. El resto de las subcategorias y apartados se encuentra por
debajo del 30%. Manifiestamente insuficiente es la informacion relativa a la
Remuneracion de los Consgjeros y ala Junta General de Accionistas.

Lafigura4 detalla el apartado de Organizacion del Consegjo de Administracion,
comprobandose que més del 80% de las empresasinforman acercadelacomposicion
y actividad de la Comisién de Nombramientos'y Retribuciones. Entre el 40% y 45%
ofrecen datos relativos ala Comision Ejecutivay la Comision de Auditoria. Apenas
un 30% informa de la existencia de una Comision especializada en Estrategia e
inversiones, y curiosamente, no parece gque ninguna empresa del 1bex35 dispongade
una Comisién de Cumplimiento independiente de otras comisiones.
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Figura 3: Buen Gobierno.
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Figura 4: Organizacion del Consegjo de Administracion.
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En general, se puede comprobar en la figura 5 que el nivel de informacion
correspondiente a los distintos elementos de la pagina web de las sociedades del
Ibex35 se puede considerar aceptable. Destaca que la mayoria de las empresas, casi
el 80%, utilizan la web para poner a disposicion de los inversores informacion
economico-financiera. Delamismaformaes abundante lainformacion sobrelaJunta
General, la estructura de propiedad y sobre cuestiones legales de interés para el
accionista. El punto més débil es la misceldnea de la subcategoria otra informacion
enlaweb (hechosrelevantes, informes analistas, informes externos de buen gobierno,
etc.), que apenas supera el 33%.

Figura 5: Categoria de Disponibilidad de Informacion en la Web.
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4. ANALISISDE LAS PUNTUACIONES
DEL INDICE TOTAL Y LOS
SUBINDICES
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Andlisis de las puntuaciones del indice Total y los subindices.

En este apartado serealizaun analisis estadistico descriptivo delas puntuaciones
obtenidas por las empresas en el indice Total de Excelencia Informativa y los
Subindices Econémico-Financiero, de Buen Gobierno y de Pagina Web.

En primer lugar, la distribucion de frecuencias del indice Total de Excelencia
Informativa se muestra en lafigura 6. Se puede comprobar que el mayor porcentaje
de empresas, mas de un 40%, se sitlia entre 30 y 40 puntos, seguido del 31% de las
firmasquealcanzael intervalo entre 40y 50 puntos. En términos acumulados ninguna
empresa obtiene puntuaciones inferiores a 20 y s6lo una de ellas logra pasar de 60
puntos. El 82.85% de |as sociedades (29 de un total de 35), presentan mas ausencias
gue presencias en la informacion requerida, obteniendo una puntuacion inferior a
50. Esto parece demostrar que las sociedades del 1bex35 no estan todavia
acostumbradas a ofrecer mucha mas informacion de la que legalmente se les exige.

Figura 6: Distribucién de Frecuencias del indice Total de Excelencia Informativa
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En laprimera columnade datos delatabla 1, se puede observar que €l valor
medio (mediana) del indice Total de Excelencialnformativase sitiiaen 40.62 (39.52).
L as puntuaciones obtenidas por |as sociedades guardan una cierta simetria alrededor
de sumedia con un coeficiente del 0.41, que apenas sugiere cierto alargamiento en el
lado derecho de la distribucién de frecuencias segiin observamas en la figura 6. Por
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otro lado, la desviacion estandar es relativamente bajay se sitlla en 8.5, indicando
gue lamayoria de las empresas se mueven aproximadamente en una banda entre 32
y 50 puntos. Estos datos, junto con un coeficiente de curtosis del 2.95, apuntan auna
distribucion de colasalgo maslargas quelanormal debido, basicamente, alosvalores
gue las mejores empresas obtienen en el indice (cola derecha).

Tabla 1: Estadistica descriptiva de las puntuaciones del indice total de excelenciay
los subindices econémico-financiero, de buen gobierno y web.

indice Subindice  Subindice  Subindice
Total Econdmico  de Buen Pagina
Financiero Gobierno Web
Media 40.62 45.45 27.74 53.41
Desv. Estéandar 8.50 9.07 13.38 15.82
Minimo 22.86 25.30 3.08 15.38
Percentil 25 35.23 38.85 20.19 39.42
Mediana 39.52 46.59 26.32 53.85
Percentil 75 45.85 50.70 33.46 65.38
Méaximo 60.23 61.36 68.85 80.77
Rango 37.38 36.06 65.78 65.38
Asimetria 0.41 -0.07 0.77 -0.33
Curtosis 2.95 2.48 4.60 2.40
Test de Jarque-Bera 0.96 0.66 5.78 1.36
p-valor 0.62 0.72 0.06 0.51
# empresas < media 18 17 19 15
# empresas > media 17 18 16 20
Observaciones 35 35 35 35

A continuacion, en el primer grafico delafigura7 se presentaladistribucion
defrecuencias del Subindice de transparencia Econémico-Financiera. Los resultados
muestran que las puntuaciones conseguidas son algo superioresalasdel indicetotal.
El intervalo mas numeroso aumentaun nivel, |o que representaunamejoraaproximada
del 10% con respecto a las puntuaciones del indice total. De hecho, los datos
acumulados sefialan que aproximadamente el 26% de las empresas (9 de un total de
35) superan la puntuacién de 50, por |0 que existen mas presencias que ausencias en
lainformacion requeridaenlos items de esta categoria. En definitiva, las puntuaciones
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promedio de este subindice son mayores quelasdel indicetotal, lo que pareceindicar
que las empresas, en caso de divulgar informaciéon voluntaria, estan mas
acostumbradas a hacerlo en las memorias y en el informe de gestion. Sin embargo,
aln quedamucho margen paraque las sociedades del 1bex35 incrementen la cantidad
de informacion econémico-financiera que proporcionan, y que puede resultar de
utilidad paralos usuarios de la misma. Asimismo, en la columna correspondiente de
la tabla 1, llama la atencion que la media (45.45) y la mediana (46.59) estan
practicamente una al lado de la otra, indicando la existencia de una simetria cas
perfecta. Esto es, en revelacién financierala mayoria de las empresas se agrupan en
torno a unos valores centrales, no existiendo companias muy buenas o muy malas,
desde esta perspectiva.

En el segundo grafico delafigura7 se muestraladistribucion de frecuencias
del Subindice de Buen Gobierno. Se puede comprobar quelas puntuaciones promedio
obtenidas por las empresas son muy inferiores a las del indice Total y a las del
Subindice Econémico-Financiero. Concretamente, ni siquiera una quinta parte de
los items evaluados reciben una respuesta satisfactoria en esta area y €l intervalo
mas numeroso es € de 20 a 30 puntos, con casi un 34% de las empresas. En la
columna correspondiente de latabla 2 de datos se puede comprobar que, en términos
relativos, €l promedio acanzado, de 27.74 puntos, es muy inferior al observado en el
subindice econémico-financiero, de 45.45 puntos y €l indice total de 40.62 puntos.
Asimismo, secompruebaque existe unamayor heterogeneidad, o quellevaaobservar
grandes diferencias en la informacién divulgada por unas y otras sociedades. En
definitiva, los datos indican que no existen todavia pautas satisfactorias y comunes
de revelacién de informacion en el area de procesos de buen gobierno, donde
claramente hay empresas muchisimo mejores que otras.

Finalmente en el tercer gréfico delafigura 7 correspondiente arevelacion en
la web los resultados muestran que en este subindice también se observa gran
variabilidad en las puntuaci ones obtenidas. Mas del 40% delasempresas|ograsuperar
una puntuacién de 50, € porcentaje mas ato de los tres subindices, pero también
pasan del 31% las que no llegan siquiera a esta puntuacion. En relacion alos datos de
latabla 1 se detectan valores muy altos en promedio (53.41), superiores a los del
indice total y el resto de los subindices. Adicionalmente, se observa una fuerte
dispersion, con un coeficiente de variacién que significa que la desviacion tipica
asciende amas de un 29% de lamedia, indicando la ausencia de comportamientos de
revelacion uniformes entre compafias. Por ello, numerosas empresas aln podrian
mejorar en gran medidalainformacién que aparece en suweb y que pueden requerir
los inversores.
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Figura 7: Distribucion de frecuencias de los subindices econdmico-financiero, de
buen gobierno y de pagina web.
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En conjunto losdatos delatablal destacan € distinto comportamiento seguido
por las sociedades en la revelacion de los criterios contemplados en cada uno de los
subindices. En € subindice financiero, por g emplo, se da un comportamiento mucho
més homogéneo entre las empresas. Sin embargo, en los otros dos subindices, se da
una mayor dispersion en los valores observados. De hecho, |as desviaciones estandar
van en progresion creciente desde 9.07 para el indice financiero, a 13.38 para e de
buen gobierno, hastaal canzar € 15.82 parad subindiceweb, o que corroboralaausencia
de homogeneidades en las paliticas de revel acidn de informaci 6n rel acionada con areas
de buen gobierno e informacion on-line, seguidas por las sociedades del 1bex35.

Lafigura7 sirve asimismo de resumen de | as distribuciones de frecuencias de
los tres subindices. En ella se observa que € subindice web es e que permite a las
empresas conseguir una puntuacién més elevada, aunque con las puntuaciones muy
dispersas. El subindice de buen gobierno es €l que parece pendizar a gran parte de las
sociedades del 1bex35, pues se observa una distribucién claramente desplazada a la
izquierda, obteniendo la mayoria de las empresas puntuaciones muy bajas. Por Ultimo,
el subindice econémico-financiero presenta una distribucion més equilibrada.

En relacion alos coeficientes de correlacion que se muestran en latabla 2, se
detecta, por un lado quelamayor correlacidn con €l indice total laalcanzael subindice
debuen gobierno, seguido por € financieroy, en dltimo lugar, € delapaginaweb. Este
hecho se debe aquelaheterogenei dad existente en las areas de buen gobierno le confiere
un gran poder de discriminacion entre compafiiasy, por tanto, marcasensiblementelas
posiciones del ranking final. Por |o que serefiere alaasociacion existente entrelostres
subindices, [lamalaatencion el hecho de que las correlaciones ddl areafinanciera con
las dos restantes estén en torno a 25%, mientras que la correlacion entre dichas areas
(web y buen gobierno) roza e 36%. Esto indica que, € hecho de que una compafiia
revele muchainformacion financiera, no implica necesariamente que también difunda
un ato grado de informacién sobre las otras dos &reas. Sin embargo, la revelacion de
informacion on-line o de buen gobierno suele ir algo mas pargja.

Tabla2: Coeficientesde correlacion entre el indicetotal de excelenciay lossubindices
econdmico-financiero, de buen gobierno y web.

indice Subindice  Subindice Subindice
Total Econémico  deBuen Pagina
Financiero  Gobierno Web

Indice Total 1

Sub. Econédmico- Financiero| 0.7343 1

Sub. Buen Gaobierno 0.7667 0.2084 1

Subindice Web 0.6159 0.2458 0.3641 1
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En definitiva, los datos presentados en este apartado corroboran quelacultura
de revelacion de las empresas espafiolas esta todavia limitada basicamente al drea
financiera, sin que existan todavia pautas unanimes y satisfactorias en € éarea de
procesos de administracion y sistemas de direccion, donde claramente hay empresas
muchisimo mejores que otras. Dicha brecha deberia reducirse en los proximos afios
en los que cabe esperar, tanto un aumento de la mediay mediana de este subindice,
como una reduccion de las medidas de dispersion.
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5. ANALISIS POR SECTORES
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Analisis por sectores

En este apartado se describen | as puntaciones obtenidas por |as sociedades del
Ibex35 en el indice Total y los tres subindices, atendiendo a sector industrial en el
gue desarrollan su actividad, segin laclasificaci n establecida por laBolsade Madrid.

Por lo que serefiere al indice Total de Excelencia Informativaen latabla4 se
puede apreciar que dos sectores obtienen puntuaciones superiores al resto: € de
servicios financieros (5), que alcanza un valor promedio de 47.24 puntos, y € de
energia (3), cuya media asciende a 43.65. Ademas, en estas dos industrias la
distribucion es bastante homogénea, concentrandose los valores en intervalos
relativamente pegquefios, sin que se observen puntuaciones extremas muy alejadas de
los valores centrales.

En un segundo nivel estarian los sectores de comunicaciones y servicios de
informacion (6), con una puntuacion media de 39.74, y bienes de consumo (1), con
un valor medio de 39.52. En la primera de estasindustrias si que se observan valores
alejados de los valores centrales, con fuertes diferencias en las puntuaciones de las
empresas del mismo sector. A continuacion, en un tercer nivel estarian el sector dela
construccién (4), € de bienes de inversion e intermedios (2), y € de servicios de
mercado (7). En dllos, las puntuaciones de las empresas estadn concentradas en val ores
inferiores alamedia (por debajo de 40 puntos), si bien dentro de cada sector alguna
empresa se desmarca positivamente del resto, obteniendo puntuaciones mas el evadas.

Tabla 3: Estadisticadescriptivadel indice Total de Excelencial nformativapor Sectores.

Bienes Bienes Comunicaciones  Servicios
de de Inversion Servicios y Servicios de
Consumo e Intermedios Energia Construccion Financieros de Informacion  Mercado  Todas

D @ 3 @ (©) ©) (7

Media 39.52 37.55 43.65 38.68 47.24 39.74 3717  40.62
Desv. Estandar  3.25 7.89 591 9.51 8.24 12,51 6.06 8.50
Minimo 37.57 28.57 36.84 29.38 40.96 22.86 3277  22.86
Percentil 25 37.61 31.60 38.24 31.98 41.00 30.81 3378 3523
Mediana 371.72 40.70 43.86 36.69 44.80 39.52 3434 3952
Percentil 75 41.89 42.70 49.35 41.32 53.47 47.68 39.62  45.85
Maximo 43.27 43.37 51.15 56.02 58.38 60.23 4767  60.23
Rango 5.70 14.80 14.31 26.65 17.42 37.38 1491  37.38
Asimetria 0.71 -0.62 0.12 1.04 0.62 0.33 1.28 0.41
Curtosis 1.50 1.50 141 2.94 1.78 2.23 2.94 2.95
Observaciones 3 3 7 6 4 7 5 35
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La distribucién de las puntuaciones medias obtenidas por |as empresas de
los siete sectores considerados en los subindices econdmico-financiero, de buen
gobierno y de paginaweb se presenta, a efectos comparativos en los tres graficos de
lafigura8. Enéd primer gréfico se observan las distribuciones de frecuencias de los
sectores analizados en €l subindice econémico-financiero. El sector de energia (3)
supera claramente al resto, no existiendo empresas a g adas de |os valores medios de
todo el sector. En unasegunda posicion se encuentran el sector de bienes de consumo
(1), € de construccion (4), aunque en éste hay mas de 30 puntos de diferencias entre
la mejor y peor empresa en revelacion de informacién, y € sector de servicios
financieros (5). El resto de sectores aparecen méas o menos al mismo nivel por debajo
delamedia

Por 1o que respecta a las distribuciones de frecuencias de las puntuaciones
del Subindice de Buen Gobierno en cada uno delos sectores, se puede observar en el
segundo grafico que muestran valores inferiores a las del Subindice Econdmico-
Financiero, por lo que este tipo de informacién no es divulgada en gran medida por
el momento. Destaca claramente el sector de serviciosfinancieros (5) con unamedia
de42.28 puntos, aungue con unadesviaci6n estandar muy el evada que denotagrandes
diferencias entre empresas. Muy por detras se sitGia €l sector de comunicacionesy
servicios de informacién (6) con una media de 30.67. La puntuacién media del resto
de los sectores cae aniveles inferiores a 30 puntos.

El tercero delos gréficos de lafigura 8 resume ladistribucion de frecuencias
de las puntuaciones del subindice de pagina Web en cada uno de los sectores
considerados. Se puede comprobar gue las distribuciones de frecuencias obtenidas
son muy dispares segun €l sector de que se trate. Algunos de ellos presentan
puntuaciones muy elevadas pero, por € contrario, hay sectores con valores bajos
para todas las empresas del sector. Considerablemente algjado del resto se sittia €
sector de servicios financieros (5) con una media que supera los sesenta puntos, de
63,46, destacando la gran homogeneidad existente con pocas diferencias entre las
empresas. En un segundo nivel se colocan cuatro sectores, que superan con claridad
la puntuacion de los restantes. comunicaciones y servicios de informacion (6), con
una puntuacion media de 56.04, el sector de energia (3), con media de 54.40, €
sector hienes de inversion e intermedios (2), con media de 53.85, y e sector de
servicios de mercado (7) con mediade 51.54. Con valores centrales que no llegan a
los 50 puntos aparecen claramente | os sectores de construccion (4) y el de bienes de
consumo (1). Engeneral, laheterogeneidad intraindustrial en este subindice esmucho
mayor gue en los anteriores, como muestra la mayor longitud del rectangulo
correspondiente.

- 0l
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Figura 8: Distribucién de Frecuencias de |os subindices Econémico-Financiero,
de Buen Gobierno y Web.

Subindice Econdmico-Financiero

Subindice de Buen Gobierno

Subindice Web

R
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6. RELACION ALFABETICA DE LAS 15
EMPRESAS MEJOR CLASIFICADAS
EN EL INDICE DE EXCELENCIA
INFORMATIVA |EI-FEF A PARTIR DE
LA INFORMACION DEL EJERCICIO
2002
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6. Relacion alfabética de las 15 empresas mejor clasificadas en €l
indicede Excelencialnformatival El-FEF apartir delainformacion
del gercicio 2002

En latabla 4 siguiente se presentan las quince primeras empresas en € indice Total
de Excelencia Informativa, clasificadas por orden alfabético de acuerdo a su codigo
en el SIBE (Servicio Interconexion Bursatil Espariol).

Tabla: 4 Ordenacion afabéticadelas 15 primeras empresas clasificadasen € indice
de Excelencia Informativa | EI-FEF a partir de la informacion del g ercicio 2002.

Empresa
BBVA INDITEX
BANKINTER INDRA
GRUPO DRAGADOS BANCO POPULAR
ENDESA RED ELECTRICA ESPANOLA
FERROVIAL SCH
GAMESA TELEFONICA
IBERDROLA UNION FENOSA

IBERIA
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Conclusiones

Como conclusion se puede afirmar que las sociedades del 1bex35 acostumbran a
ofrecer informacion adicional alaexigida por lanormativa. No obstante, en el 2002
la puntuacion media en el indice de Excelencia Informativa es de 40.62, por lo que
todavia existe un amplio margen de mejora paraincrementar €l nivel de informacion
difundida voluntariamente. Pese a todo esta puntuacién no puede considerarse
excesivamente baja si se la compara con los niveles medios alcanzados en otros
indices de revelacion de informacion que estan siendo publicados por empresas
consultoras y sociedades de servicios financieros.

La cultura de revelacion voluntaria de informacion esta fundamentalmente
orientada hacia los datos financieros (tanto en laweb como en € resto de las fuentes
deinformacion). No parecen existir todavia pautas satisfactorias de revelacion en e
area que esta cobrando mayor importancia recientemente entre los inversores: los
sistemas de administracion y sistemas de direccion. La puntuacién media en esta
categoria de buen gobierno es de 27.74 puntos, muy inferior a la del indice total,
presentando una gran heterogeneidad con fuertes diferencias entre empresas.

Las sociedades del |bex35 alcanzan la puntuacion més elevada en lo relativo
alainformacion disponible paralosinversores en sus paginasweb, con 53,41 puntos,
aunque seobservaunagran variabilidad que delatalaausenciade practicas uniformes
entre compafias.

Por lo que serefiere alosresultados obtenidos anivel deindustria, |os sectores
de bienesde consumo'y construccién, destacan por revelar masinformacion financiera
y menos de buen gobierno y através de la web. El sector de energia, sobresale por
ofrecer la informacion més equilibrada en todos los campos, ocupando la segunda
posicion en € indice total, la primeraen el subindice financiero, laterceraen weby
la cuarta en buen gobierno.

Finalmente, se pueden resaltar como puntos mas débiles de la informacién
divulgadapor las sociedades del 1bex35 lossiguientes: @) En informaci on econdmico-
financiera, ninguna sociedad informa sobre sus activos intangibles no reconocidos.
Apenas e 17% lo hace sobre cuestiones ambientales, socialesy éticas, y sélo e 25%
presentan datos desagregados por actividades o zonas geogréficas; b) en buen gobierno
un escaso 19% de las empresas facilitainformacion suficiente sobre el desarrollo de
las Juntas Generales, s6lo un 20% informa de las remuneracién de |os consgjeros de
forma individual y apenas el 21% informa adecuadamente en relacion a la Alta
Direccién (retribuciones, etc.); y ¢) en laweb lainformacién sobre € desarrollo de

|~
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las Juntas Generd esde Accionistasy sobreinformes externos de gobierno corporativo
0 conflicto de intereses es escasa

Finalmente, cabe sefialar que entre los puntos fuertes de la informacién
difundida se han detectado los siguientes: @) en informacion econdémico-financiera,
lagran cantidad de datos desagregados sobre inmovilizado material y fondos propios
y labuena descripcion sobre la evolucién de los negocios, b) En buen gobierno la
informacion sobre la organizacién del Consgjo de Administracién, y c) en la web
destaca la informacién econdémico-financiera

En conjunto, las sociedades del 1bex35 divulgan mas informacion sobre
aspectos economicos-financieros que sobre cuestiones relativas a los sistemas de
administracion y procesos de direccion. Asimismo, la homogeneidad entre las
sociedades es mucho mayor en lo que ainformaci 6n econdmico-financieraserefiere.
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Anexo 1. Listado de elementos de informacion y numero de

respuestas de cada tipo.
item Pregunta #S  #No #No Total
Procede

PRIMERA PARTE: INFORMACION FINANCIERA Y OPERATIVA

1.1 Descripcion Actividad de la Empresa
001 (Presentad gercicio previo para su comparacion dentro de los

cuadros de desglose en [aMEMOKIa?........ccievericiesisee e 16 19 0 35
002 ¢Presentaen su Baance y/o Cuenta de Resultados tres 0 més

afos CoNSecUtivos para SU COMPAACIONT? ........c.ceeereeieereeeeeieseseeennns 3 32 0 35
003 ¢ Facilitadesglose del INCN por zonas geografiCas?..........cvereeereeereens 9 26 0 35
004 ¢Facilitadesglose del INCN por actividades? .........ccvececerenececenencecinenes 29 6 0 35
005 ¢Facilitadesglose del Resultado del Ejercicio por

P20 0% X0 = 0.0 [0 1T 2 33 0 35
006 ¢Facilitadesglose del Resultado del Ejercicio por actividades?. ............. 10 25 0 35

1.2 Perimetro de Consolidacién
007 ¢DPesglosad porcentge de participacion directa e indirecta

€N CA0A BMPIESA? ...ttt bbb 16 19 0 35
008 ¢Informade lafirmaque audita cada una de las empresas?. ................... 1 24 0 35
009  ¢Proporciona datos béasicos sobre Fondos Propios y/o Resultados

de [8S PartiCiPaas?. .........couueeeiureeireieeere e 22 13 0 35
010 ¢Jnformade la participacion de cada sociedad en los resultados

Bl GrUPO? ettt 2 13 0 35
011  ¢Proporcionalos gustes de consolidacion aplicados?................. w12 23 0 35
012  ¢DPesagrega por conceptos dichos gjustes de consolidacion?............c.... 2 33 0 35
013  ¢Fadilitainformacion detalada sobre los cambios ocurridos

en e perimetro de conolidacion? .........cooeveninenieneeee e 15 20 0 35
014  ¢Jnforma de los motivos concretos que impliquen exclusiones

del perimetro de consolidacion?............covueerrereeerieeireerenseseeeseeseseseseeneens 7 28 0 35

1.3 Inmovilizado Material
015 ¢Pegylosad estado de movimientos para cada una de las

PAtidas INTEGIaIES?.......ccevrieerierriee st 30 5 0 35
016 ¢Pesglosad estado de movimientos también para

AMONIZECIONES? ...ttt eneaas 23 12 0 35
017 ¢(Condgaen e Baance algin nivel de desglose?.........cvveveeereeeereerenceneens 29 6 0 35
018  ¢Proporcionainformacion escrita adiciona sobre los principales

movimientos en este tipo de BlemMENOS? .........cverrereeireeireeeneereerneees 22 13 0 35
019 ¢Informade lapolitica sobre las coberturas de seguros en este

tiPO0 e ElEMENTOS? ..o 20 15 0 35
020 ¢Facilitainformacion sobre la existencia de inmovilizados

FUBFA B USD? ...t 4 31 0 35
021  ¢Fadilitainformacion sobre los inmovilizados

totalmente aMOrtiZadoS? ........cvverieurieeiniereireesee e enen 8 27 0 35
022  ¢Jnforma sobre la existencia de plusvalias latentes?.........cccoevevveririennns 2 33 0 35

1.4 Inmovilizado Inmaterial
023 ¢Pesglosad estado de movimientos para cada una de las

PAtidas INTEOIANLES?.......c.cueereeerieerereieie ettt 28 6 1 35
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ftem Pregunta #S  #No #No Total
Procede

024 Degylosad estado de movimientos también para

AMOILIZACIONES? ... 16 18 1 35
025 ¢Congaen baance dgin nivel de desglose? ........cvveeeneerieernernecnnennns 17 17 1 35
026  ¢Proporcionainformacion escrita adicional sobre los principales

movimientos en este tipo de Aementos? ..........occvcernecrineneecennenes 20 14 1 35
027  ¢Fadilitainformacion sobre los inmovilizados totalmente

AMOMLIZAOOS? ..o 1 33 1 35
028  ¢Facilitainformacion sobre intangibles no reconocidos? ...........cccvveeee. 0 35 0 35

15 Inversiones Financieras Permanentes (Sociedades fuera del Grupo)
029 ¢Pegglosad estado de movimientos para cada una de las empresas?..... 16 17 2 35
030 ¢Pegylosad estado de movimientos también para sus provisiones? ....... 1 29 5 35
031  ¢Proporcionainformacion escrita adiciona sobre los principales

MOVIMIENLOS?......ocvurriiiereiee e 20 13 2 35

1.6 Operaciones derivadas de la consolidacion
032 Pegglosad estado de movimientos del Fondo de Comercio de

Consolidacion Por COMPATIES? ........c.ceeeeereereireireireiseie s 23 10 2 35
033 ¢Pegglosad estado de movimientos de las Diferencias Negativas de

Consolidacion por COMPATIES? .......cvererrrerierireree e 6 20 9 35
034 (PetalalaReserva de Consolidacion por compafias? .........ccveeveevneene 26 9 0 35
035 ¢Petdlae movimiento de la partida Socios Externos por compafiias? .. 13 20 2 35

1.7 Fondos Propios

1.7.1 Propuesta de Digtribucién de Resultados
036 ¢DPetdlaen lapropuesta de distribucion de resultados cada una de los

destinOS POr CONCEAPLIOS? .....cuvveereerierereieirereseiee s 31 0 4 35
037  ¢Indicala descomposicion entre dividendos a cuenta

Y COMPIEMENTAIOS? .....ocecviiecieieic e ssenes 22 6 7 35
038  ¢Reproduce & estado de liquidez previsional preceptivo para

diVIAENTOS @ CUBNEA? .......veeeeeerereeieereeeee e 18 6 1 35
039 (Facilitainformacion escrita sobre la politica de dividendos

e A EMPIESA? ... 6 24 5 35

1.7.2 Composicion y Movimientos de los Fondos Propios
040 ¢Desglosad estado de movimientos de fondos propios en cada una

de SUS Partidas INtEGraNtES? ........cccueeeeerererrieerer e 34 1 0 35
041  ¢Facilitae nimero de acciones que integran € capital sociad y €

nimero de acciones que cotizan eNbolSA? .........cceeveerereereeereernereeneens 28 7 0 35
042  (Facilitainformacion sobre los derechos que confieren cada uno de los

tipOS dE ACCIONES EXIFENLES? ......ovvereceierei et 23 12 0 35
043  ¢Jnformade la politica de autocartera que sigue

la compafiia (JESNO BIC.) 7 ... 15 13 7 35

1.7.3 Provisiones para riesgos y gastos
044  ¢Presentaun estado de movimientos desglosado para cada una de las

ProviSones de reSgoS Y GaSI0S? .....cccurereeeerrererereerereneieesesesseseseeseesesenees 24 1 0 35
045 Congtade desglose en € BalanCe? ........covvereeenenineiniencesnesseeineees 15 20 0 35
046  ¢Se explican debidamente los principales riesgos cubiertos y estimados

€N AIChES CUBNTBS? ..ottt nnenas 28 7 0 35

1.8 Otra Informacion
047  ¢Seincluye cuentade Pérdidas y Ganancias Analitica? ..........cceevevereenene 8 23 4 35

= 0l
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ftem Pregunta #3  #No #No Total
Procede

048  ¢Seincluye Estado de Cash FIOW?........covveeivieinienineenieineseseisee e 3 32 0 35
049 ¢Seinformadel nimero de trabgjadores por categorias profesionaes?... 29 6 0 35

1.9 Credibilidad de la Informacién Econdmico-Financiera
050  Ausenciade salvedades que afecten a la cuenta de resultados ................ 33 2 0 35
051  Ausenciade salvedades que afecten alos Fondos Propios 3 1 0 35
052  Ausenciade incartidumbres .........ccoveeeeiveneeinneneesreeerecnne .. 33 2 0 35
053  Ausencia de limitaciones .. 35 0 0 35
054 Ausencia de diferencias entre el beneficio presentado a la CNMV

Y €l AUAIEAJO? ... s 35 0 0 35

1.10 Informe de Gestion

1.10.1 Evolucion y per spectivas de los negocios
055  ¢Ofrece informacion de caracter macroecondmico alaque es

SENSDIE AIAEMPrESA? ... 16 19 0 35
056 ¢Jncluye informacion sobre latendencia de su industria? ........... 12 0 35
057  ¢Reveainformacion sobre la estrategia corporativa del grupo? ............. 25 10 0 35
058  ¢Jnforma sobre los grupos afectados por la empresa, atributos clave

Yy relacion CoN 10S MISIMOS? ........c.veeeeereeeereerereresseseeeesseseseeseseesseseseeseseens 13 22 0 35
059  ¢Incluye informacion sobre la estrategia en las diferentes

AEBS JEOGrAICAS? ..t 18 17 0 35
060  ¢Hay informacion sobre las lineas de actividad o &reas de negocio?....... 29 6 0 35
061  ¢Proporciona una especificacion sobre |as diferentes fuentes de ingresos

obtenidos en € GErCICIO? ... 21 14 0 35
062 ¢FExiste especificacion sobre la distribucion de los distintos gastos

devengados en @ gercicio analizado?...........ccceuveviceeninecieneneeenecienne 16 19 0 35
063  ¢Hay informacion sobre las circunstancias y hechos mas significativos

que expliquen e resultado del GerCiCio?.......ccvvviceviseeeriireeesesienns 28 7 0 35

064  ¢Incluyeinformacion sobre las actividades de I+D+l del grupo?............ 23 12 0 35

065 ¢Reveainformacion prospectiva (también sobre evolucion

previsble del grup0)? ....cceccrrreeerereeeeee et 21 14 0 35
066 ¢Jnforma sobre futurasinversones del grupo?........ccovceeererececeneneecennns 16 19 0 35
067  ¢Incluyeinformacion sobre la evolucion de laaccidn en e mercado? ... 9 26 0 35
068  ¢Jncluye informacion sobre la evolucion de las inversiones

MES SGNIFICAIVES? ... 23 12 0 35
069  ¢Reveainformacion sobre los riesgos especificos ddl negocio del grupo?... 11 24 0 3H5
070  ¢Proporcionainformacion sobre la situacion financiera del grupo? ........ 24 1 0 35
071  ¢Existe informacion sobre la situacion financiera deseada,

Proyectada 0 @ aAlCaNZAI? ..o 5 30 0 35

1.10.2 Ratios
072 ¢Incluye d ratio gananCias Por 8CCIONT .......c.ceeereeereeemreenesernesemesseserneees 13 22 35

073  ¢Incluye € ratio ganancias por accion (diluidas)?
074  ¢Incluye € ratio Precio/ganancia?...........ccccoeeeueene
075 ¢Incluye @ ratio Book-To-Market? .................
076  ¢Incluyed ratio vaor afiadido por empleado?.
077  ¢Incluye & margen bruto de explotacion?............
078  ¢Incluye larentabilidad ordinaria del activo neto? ..
079  ¢Incluye larentabilidad financiera?..........c.coceee..
080 ¢Incluye € apalancamiento fiNaNCIEr0? ..........cceverererureneerinerereieisereeneens 6

[cNooNololoNoNeNe]
w
a
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ftem Pregunta #S  #No #No Total
Procede

081 ¢Incluyed ratio de reinversion de los recursos obtenidos en € periodo? ... 1 A 0 35

082 ¢Incluyed ratio del poder de cancelacion de deudas? ..........cccceveevinene 1 34 0 35

1.10.3 Cuestiones ambientales, sociales y éicas
083  ¢Incluye los criteriosg/definiciones utilizadas para la contabilizacion de

cuaquier coste o beneficio econdmico, medioambiental y socid? .......... 5 30 0 35
084  ¢Proporcionainformacion sobre las relaciones direccion-trabgjadores? .. 4 31 0 35
085 ¢Reveladatos o informacion sobre salud y seguridad del trabgjo?........... 1 A 0 35
086  ¢Incluye informacion sobre lalibertad de asociacion

Y CONVENIO COIECLIVO? ..ottt 1 34 0 35
087  ¢Informasobrelacalidad? ... 12 23 0 35
088  ¢Proporcionainformacion sobre la politica mediocambiental del grupo?.... 14 21 0 35
SEGUNDA PARTE: SISTEMAS DE ADMINISTRACION Y PROCESOS DE DIRECCION

2.1 Estructura de Propiedad
089  ¢Informade laestructura de propiedad ? (Porcentgjes de participacion

de [0S BCCIONISIAS) ? ...ueereercieerireeie et 15 20 0 35
090 24 0 35

091 ¢ Informade laestructura de control de las sociedades o grupos de
sociedades que participan en € capitd de la sociedad o susfilides? ...... 2 33 0 35
092 ¢ Informadelarepresentacion en d consgo de las sociedades anteriores? ... 25 10 0 35
093 ¢ Informadelaexistencia o no de medidas de blindgje para evitar tomas
de control 0 1aremoCion 8 CAGOS 2 .....uveererereereeeerrenesenessesessesseseseesnens 8 27 0 35
2.2 Esgtructura de Administracion
2.2.1 Consgo de Administracion
094  Composicion del Consgo: ¢NUmero de otro tipo de consgeros (distintos

de internos gecutivos, externos dominicaesy externas independientes, ec. ? . 8 8 19 35
095  ¢Jnformade laedad delos miembros dd Consgjo de Administracion ? .. 4 31 0 35
0% ¢ Informade latrayectoria profesiond delos miembrosdd consgo ? ... 7 28 0 35
097  ¢Jnformade lafecha nombramiento de los consgeros ? ........cocovveeceenee 17 18 0 35
098 ¢Informade nimero de reuniones del Consgjo de Administracion ? ..... 22 13 0 35
099 ¢Jnformadeladedicacion delos consgeros alas actividades dd Consgo ?.. 2 33 0 35
100 ¢ Informadelaexistenciao no de requisitos distintos de los generales

para acceder ala condicion de CONSGENO?........ovveeeeereeereemreenenerneernenns 15 20 0 35
101  ¢Jnforma de la existencia o no de limites maximos temporales como

CONSFEr0 INAEPENTIENTE? ......covieeeriereceeirreeee e 21 14 0 35
102 ¢ Informades enlasreuniones del CdA se haandlizado de forma especifica

e presupuesto y su grado de cumplimiento?. ........cccvveeveveveeenniceenninns 1 34 0 35
103 ¢ Informades enlasreuniones del CdA se haandizado de forma especifica

el plan estratégico y su grado de cumplimiento?. ..........ccveeeneeeenrereenneens 0 35 0 35
104 ¢ Informaonodes enlasreunionesdd CdA se han analizado de forma

especifica los estados financieros triMeSTaAes?. ........cveveeneererneneeeneens 1 A 0 35
105  ¢Jnformade laexistencia 0 no de condiciones distintas a las generaes

para ser designado Presidente 0 VicepreSidente?. .......coovvvevvecriviinnenns 6 29 0 35

2.2.2 Remuneracion de los consgeros
106 ¢ nformade formaindividudizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto de asignacion fija?.......ccverrereeeneens 8 27 0 35
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107  ¢nformade la existencia de una remuneracion individuaizada de cada

consgiero en ConCEPto AE AIEIAS ? ....vuvuvvevieecieiereeie e 6 29 0 35
108 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto participacion en beneficios? ............... 5 29 1 35
109 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto de bONUS 2 .......cecvcereeerereneerenseneeeneens 2 32 1 35
110 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto INCENtIVOS ? ......ccvvvvecrerernecesrieeeenins 1 32 2 35
111 ¢Jnformade la existencia de obligaciones individuaizadas de cada

CONSEEr0 €N CONCEPLO AE PENSIONES 2. ...ovvvreererrieerereeer e 9 24 2 35
112 ¢nformade la existencia de obligaciones individualizadas de cada

CONSEEr0 €N CONCEPLD AE SBYUIOS 2....ueuveeerceiireeaieiseseie e eeseenenns 10 23 2 35
113 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto de pagos en ePECIE ? ....vvecverrrceeennnns 2 31 2 35
114 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia

de una remuneracion en concepto de opciones sobre acciones ?............. 1 24 0 35

115 ¢ Informade formaindividualizada, para cada consgero, de la existencia
de una remuneracion en concepto de su condicion de prestador de

SEIVICIOS PrOfESIONAIES ? ...t 1 33 1 35
116  ¢nformao no des laJunta Genera gpruebalafijacion de un importe
maximo de laretribucion del CAA 2. 15 20 0 35

117 ¢ Informades setienen en cuentalas sdvedades del informe de auditoria
que afecten alos resultados para fijar laretribucion de los consgjeros?. .. 0 35 0 35
118 ¢ Informade s la sociedad ha concedido agun anticipo, préstamo o
crédito afavor de alguno de Sus CONSEEros 0 Gecutivos?. .........weenene. 20 15 0 35
2.2.3 Organizacion del Consgo
2.2.3.a Comision Ejecutiva

119  ¢Jnformade la composicion dela Comision Ejecutiva o de Direccion? . 23 2 10 35
120 ¢ Informade ndmero de reuniones redlizadas por la Comision

Ejecutiva 0 de DIr€CCION ? ...c.vveeeerieirceeireeecsisese et ssessesssssees ikl 14 10 35
121 ¢Jnformade ladedicacion de los consgeros alas reuniones de la

Comisién Ejecutiva o de Direccion € Gltimo afio? ........ccevvvceevicvnennnns 2 23 10 35

2.2.3b Comision de Auditoria
122 Informa de la composicion de la Comision de Auditoria?.........cvevnee 33 2 0 35
123 ¢Jnformadel nimero de reuniones realizadas por Comision de

Auditoria e UIHMO a0 ? ......cevvvereieeirierceeesee e 23 12 0 35
124 ¢Jnformade ladedicacion de los consgeros alas reuniones de la

ComiSiON de AUTITOMTE?. ......cocveereirereerese e 2 33 0 35
125  ¢Jnformade los conocimientos'y experiencia profesiona de los miembros

delaComision de AUGITONTA? .......ccocveeerererreneerreer e 7 28 0 35

2.2.3.c. Comision de Nombramiento y Retribuciones
126  ¢Jnforma de la composicion de la Comision de Nombramientos

Y REMDUCIONES? ...t 31 2 2 35
127  ¢Jnformade nimero de reuniones realizadas por la Comision de
Nombramientos y REDUCIONES ? .........ccuivverineecrineneeei s 22 1 2 35
2.2.3.d Comisién de Cumplimiento
128  ¢Jnforma de la composicion de la Comisién de Cumplimiento ?............. 0 4 31 35
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129  ¢Jnformade nimero de reuniones realizadas por la Comision
de CUMPlIMIENTO ... s 0 4 31 35
2.2.3.e Comisién de Edtrategia e I nversiones
130  ¢nformade lacomposicion dela Comision de Estrategiae Inversiones ? ... 3 4 28 35
131  ¢Jnformade ndmero de reuniones redlizadas por la Comisién de
EStrategia € INVErSONES? .......c.cceirrieerinnee e 1 6 28 35
2.2.3f Otras Comisiones
132 ¢ Informa de la existencia de otras comisiones consultivas del CdA

2.2.4. Alta Direccion
133 ¢ Informade laremuneracion que corresponde a los consgiercs gjecutivas

en su cdidad de directivos de la sociedad Sin mencion individudizada . ... 9 26 0 35
134 ¢Jnformadel nimero de personas que componen la atadireccion? ....... 17 18 0 35
135  ¢Jdentificalos cargos que componen laAlta Direccion? ..........oceeeieenae 15 20 0 35
136  ¢Hace plblicalaremuneraciony € coste totd de la dta direccion:

SAATO BN MELAICO 2..eevererrer st snnes 7 28 0 35
137  ¢Hace plblicalaremuneraciony € coste totd de la ata direccion:

SAAI0 BN EFVECIE 2. 7 28 0 35
138  ¢Hace publicalaremuneraciony € coste totd de la ata direccion:

DOMNUS .. 5 29 1 35
139  ¢Hace plblicalaremuneraciony e coste totd de la dta direccion:

OPCIONES SODME BOCIONES ? ..ot 5 30 0 35
140  ¢Hace plblicalaremuneraciony € coste totd de la alta direccion:

fONAOS 0B PENSIONES 7 ... 4 30 1 35
141 ¢Hace plblicalaremuneraciony € coste totd de la ata direccion:

ProvisSones por iNdeMNIZaCiONES ? ......c.ceeuerecienineseiessseesessssssessssssssenns 1 34 0 35
142 Hace plblicalaremuneraciony € coste totd de la dtadireccion:

OLras COMPENSACIONES 2 .....vuveeereeereeseseesesesseeseses e sese s sssesssssseseees 4 31 0 35

2.3 Junta General
143 ¢ Informade laexistencia o no de cauces de relacion de la sociedad

CON IOS BCCIONISIAS 2..evvvveeeniere et 25 10 0 35
144  Jnformade laexistencia o no de un limite minimo de acciones parala

asistenciaaladunta GENeral ?........ccoveernicennicn e 15 20 0 35
145 ¢ Informao no de las politicas seguidas en delegacion devoto . ........... 10 25 0 35
146 ¢ Dacuentade los problemas con que se encuentrala Junta Generd 2. ... 1 K% 0 35
147 ¢ Ofrece datos sobre asistenciadirectaalaJuntaGenerd ? ... 6 29 0 35
148 ¢ Ofrece datos sobre asistencia ala Junta General mediante

delegaciones e VOIO? ..........ceuviieeieriieie st sesens 5 30 0 35
149 ¢ Ofrece datos sobre informaciones redizadas en la Junta Generd? ........ 2 33 0 35
150 ¢ Ofrece datos sobre |as preguntas realizadas en la Junta Generd?. ......... 0 35 0 35
151 ¢ Ofrece datos sobre |as queas planteadas en la Junta Generd ™. ............. 0 35 0 35
152 ¢ Seredizaunaevauacion dd contenido y aportacion de la

JUNEAGENENE 2 ...t 5 30 0 35

2.4 Otra Informacion

153 ¢ Silasociedad cotiza en mercados extranjeros, informade s se calculan los resultados alos que se
llegaria en las cuentas a presentar s en dichos mercados se aplicasen los principios contables
COMESPONUIENTES 2.ttt een 0 8 27 35

- il



INDICE DE EXCELENCIA INFORMATIVA DE LAS SOCIEDADES
DEL IBEX35 DE LA BOL SA ESPANOLA

|EI-FEF

ftem Pregunta #3  #No #No Total
Procede

TERCERA PARTE: PAGINA WEB

3.1 Informacion legal para € accionista en la web

154 ¢nformade |0S EStatUtoS SOCIEIES 7 .....ocveerereucenireneieinireeieisereeeeeseenens 20 15 0 35
155  ¢Jnformadd Reglamento Junta Genera 2. .......cccoceveneeerenencnnns L1 24 0 35
156  ¢Jnformadel Reglamento del Consgjo de Administracion ? ... 20 15 0 35
157  ¢Jnforma de otras disposiciones de Gobierno Corporativo ? .24 1 0 35

3.2 Informacion financiera en la web
158  ¢Ofrece los estados financieros trimestrales del €ercicio ?........cvevneee. 31 4 0 35
159  ¢Ofrece estados financieros de dos €ercicios anteriores ? .........cveeeee 30 5 0 35
160 ¢ Proporciona el Informe del auditor externo de los dos

EEICICIOS ANLEITONES? ...ttt 21 14 0 35

3.3 Edtructura de Propiedad y Administracion en web
161  ¢Jnformade la Composicion dd Consgo de Administracion?.............. 34 1 0 35
162  ¢Jnformade la Composicion de la Comision Ejecutiva?...........cveceneeee. 30 5 0 35
163  ¢Jnforma de la Composicion de la Comisién de Auditoria

Y CUMPLIMIENTO ? .ottt 32 3 0 35
164  ¢Jnforma de la composicion de la Comision de Nombramientos

Y RETBUCIONES ? ... 30 5 0 35
165 ¢Informade la composicion de la Comision de

EStrategia € INVEISIONES ?2.......ccveeeeiieeriieeineneenee e 1 34 0 35

166  ¢Jdentifica los accionistas con participaciones estables ? ... .23 12 0 35

167  ¢Jnforma de la representacion de los grupos control en € Consgo

de AAMINISITACION? ...t es st eseeenes 8 27 0 35
168  ¢Jnforma de los pactos parasociaes entre acCioniStas ? .....o.veeeeeeereneenes 0 35 0 35
170  ¢Jnformade las participaciones accionariales de cada uno de

los miembros de Consgjo de AdMINISTaCion ? .......c.coceveeereeerneeneernenns 20 15 0 35
171 ¢ InformadelaAutocarterade la Sociedad y sus

participaciones SgNIfiCatiVas?..........cocrreeeurreneeerereeereseees e 21 14 0 35

3.4 Junta General en laweb
172 ¢ Proporcionainformacion de la convocatoria de las Juntes Generdes ? ...... 22 13 0 35
173 ¢ Contenido integro de las propuestas de acuerdo que se vayan
asometer aladunta GENEra?........ccvvceeernieersieesesee e 21 14 0 35
174 ¢ Acuerdos adoptados en la Ultima Junta Gral cdlebrada ? ...........ocvneeee. 16 19 0 35
3.5 Otrainformacion en la web
169  ¢Ofrece informacion de las presentaciones hechas a operadores

del mercado y accionistas SIGNIfICaLIVOS 2. 16 19 0 35
175 ¢ Hechos de carécter relevante, en especia operaciones relacionadas

OVINCUIBOES 7 ...t 28 7 0 35
176 ¢ Resimenes de los informes emitidos por los andistas, bancos de

inversion o agencias de Calification ? ..o 4 31 0 35
177 ¢ Memorias anuaes de los tres Ultimos gercicios, con su correspondiente

informe de buen gobiErNO ? ..o s 12 23 0 35
178 ¢ Informes externos sobre gobierno corporativo, transparencia

informativay conflicto de intereSeS 2. 1 34 0 35
179  ¢Existe memoria de responsabilidad socia corporativa

del UItIMO GEICICIO? w.oerveeeeecerereereie et 10 25 0 35
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Equipo de Trabajo:
Director:

J. Carlos Gémez Sala, Catedratico de Economia Financiera 'y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Coordinadores de area:

Radl Ifiguez, Profesor Titular de E.U. de Economia Financieray Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Francisco Poveda Fuentes, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Germén Lopez Espinosa, Ayudante de Economia Financiera 'y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Investigadores:

David Abad Diaz, Profesor Titular de E.U. de Economia Financieray Contabilidad
de laUniversidad de Alicante.

RosaAyela Pastor, Profesora Titular de E.U. de Economia Financieray Contabilidad
delaUniversidad de Alicante.

Marina Balboa Ramon, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Cristina Barion, Profesor Titular de E.U. de Economia Financieray Contabilidad de
la Universidad de Alicante.

Francisca Benito Chicote, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Juan Espafa Valor, Técnico Informético de la Universidad de Alicante.
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Monica Espinosa Blasco, Ayudante de Economia Financiera'y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Carlos Forner Rodriguez, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Maria Garcia Pérez, Asociada de Economia Financiera y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Carlos Garcia Cifuentes, Licenciado en Administracion y Direccion de Empresas
por la Universidad de Alicante.

Pascual Garrido Miralles, Profesor Titular de Economia Financiera'y Contabilidad
de la Universidad de Alicante.

Ascension Gomez Albero, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Belén Nieto Doménech, Profesor Titular de Economia Financieray Contabilidad de
la Universidad de Alicante.

M. Jesus Pastor Llorca, Profesor Titular E.U. de de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Ana Sabater Marcos, Profesor Ayudante de Economia Financieray Contabilidad de
la Universidad de Alicante.

Sonia Sanabria Garcia, Ayudante de Economia Financiera y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.

Joaguin Torres Sempere, Profesor Titular de E.U. de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad de Alicante.

Pablo Vazquez Veira, Ayudante de Economia Financiera y Contabilidad de la
Universidad de Alicante.
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