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Apartado I. Propdsito y contenido de esta guia






Introduccion Apartado |

Propésito y contenido
de esta guia

Esta guia contiene recomendaciones que las empresas cotizadas pueden seguir para
la elaboracion de los informes de gestion que acompanan a las cuentas anuales, cuyo
contenido, segin mandato legal, ha de ser una exposicion fiel sobre la evolucién de
los negocios y la situacién de la entidad, junto con una descripcion de los principales
riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta.

La demanda de informacién sobre las empresas se justifica en la necesidad que los
usuarios tienen de conocer la evolucién, tanto histérica como prevista, para formar
su opinién y fundamentar sus decisiones futuras.

Los usuarios de la informacion son los inversores, actuales y potenciales, y otros
agentes econémicos y sociales —analistas financieros, entidades de crédito, provee-
dores y acreedores, clientes, empleados, reguladores, gobiernos y el publico en gene-
ral- quiénes la utilizan para satisfacer diferentes tipos de necesidades, entre las que
cabe citar: decisiones de inversion, evaluacién de la capacidad de la entidad para
pagar dividendos, satisfacer sus compromisos financieros en la fecha de vencimien-
to o para afrontar los beneficios comprometidos con los empleados tras su periodo
activo.

De acuerdo con el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (Internatio-
nal Accounting Standards Board', IASB), el objetivo de los estados financieros es
suministrar informacién sobre la situacién financiera, desempeno y cambios en la
posicion financiera de las entidades, de manera que la misma satisfaga las necesida-
des de los usuarios, siéndoles de utilidad en la tarea de fundamentar sus decisiones
economicas.

Dado que los estados financieros recogen, fundamentalmente, hechos pasados, es
dificil pensar que puedan contener la totalidad de la informacién que los usuarios
necesitan para fundamentar sus decisiones, razon por la cual resulta necesario com-
plementarlos en, al menos, dos sentidos diferentes:

(1) ofreciendo las explicaciones sobre las decisiones tomadas, en funcién de la es-
trategia seguida en las dreas operativas, de inversion y de financiacion, y

(2) aportando informacién sobre la evolucién y el rendimiento previsibles del ne-
gocio, en cuyo ambito la entidad opere, poniéndolos en relacién con los objeti-
vos y estrategias que se haya marcado.

Es precisamente esta necesidad la que justifica la exigencia de documentos como el
informe de gestion, que en el caso espanol es obligatorio para todos aquellos grupos

1 IASB: “Marco conceptual para la preparaciéon y presentacion de los estados financieros” (modificado en
2010), incluido en Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIF (Londres, 2012).
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societarios que formulen cuentas anuales consolidadas? y para todas las demas so-
ciedades, con la excepcion de aquellas que formulen balance y estado de cambios en
el patrimonio neto abreviados3, al objeto de que los administradores expongan
como ha sido su gestion y aporten para explicarla, otros datos relativos a la entidad
no recogidos en los estados financieros anuales.

Si la tendencia actual es la armonizacién contable a escala nacional e internacional
de los estados financieros, es deseable perseguir ese mismo objetivo con relacion al
informe de gestion*. El incremento de la comparabilidad a través de la armoniza-
cién de contenidos proyecta su utilidad tanto externamente, al hacer comparable la
informacion entre diferentes entidades, como internamente, ayudando a que los
estados financieros —junto con la informacién que los acompana y complementa—
presenten un contenido y estructura coherentes y homogéneos en el tiempo.

El motivo de buscar esta comparabilidad radica en que, a través de ella, se fomenta
una mejor comprension de la actividad de cada empresa, de su evoluciéon en el
tiempo y de su posicién con respecto a las que le sirven de referencia. Una mayor
comparabilidad de estados financieros entre entidades ayuda a proteger mejor los
intereses de los usuarios, facilita la obtencion de capital propio y deuda, reduciendo
sus costes, y refuerza la confianza de los agentes econdmicos, lo que a su vez con-
tribuye a que los mercados sean mas eficientes en su funcién de asignacion de
recursos.

Con la finalidad principal de emitir una guia para la elaboracion de la informacion
contenida en el informe de gestion, que ayude a aumentar la calidad global del mis-
mo, su comparabilidad y su valor, se ha creado el Grupo de Trabajo, impulsado por
la CNMV, para la elaboracion del presente documento.

El Grupo de Trabajo ha tenido en cuenta la existencia de una propuesta de modifica-
cion de la Directiva de Transparencia’, en la que se contemplaba la necesidad de
armonizar el contenido de los documentos que acompanan a los estados financieros.
En dicha propuesta, que finalmente no ha progresado, se planteaba la publicacién
por parte de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)® de unas guias, en
las que se especificase la informacion que se deberia incluir en el informe de gestion.

En el caso espanol se ha detectado la necesidad de elaborar una guia de recomenda-
ciones que, en consonancia con el espiritu de la propuesta comunitaria, asista a las
entidades en la tarea de elaborar la informacién que deberia ser parte del contenido
de los informes de gestion.

2 Informe de gestién consolidado, regulado por el articulo 49 Cédigo de Comercio, segun redaccion dada
por la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable
para su armonizacion internacional, con base en la normativa de la Unién Europea.

3 Articulo 262 Ley de Sociedades de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado por Real Decreto Legisla-
tivo 1/2010, de 2 de julio.

4 Esta conclusidn ya fue obtenida en el Informe sobre la situacion de la contabilidad en Espaia y lineas bdsi-
cas para abordar su reforma (Madrid: ICAC, 2002). En la conclusion nimero 99 del también denominado
Libro Blanco para la reforma de la Contabilidad en Espafia se abogaba por la emisién de directrices para
normalizacién del informe de gestion, asi como la recopilacion y difusion de documentacién sobre las
mejores practicas seguidas en su elaboracion.

5 Proyecto de modificacion de la Directiva 2004/109 CE (de Transparencia) de armonizacién de los requi-
sitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a negocia-
cién en un mercado regulado (Expediente Interinstitucional 2011/0307).

6  European Securities and Markets Authority; drgano creado por la Regulacién (EU) No. 1095/2010.



Adicionalmente, esta guia sirve para mantener o mejorar el grado de seguridad de
los miembros de los consejos de administracién, responsables de la elaboraciéon
del informe de gestién segun el articulo 35ter de la Ley del Mercado de Valores,
sobre el cumplimiento de todos y cada uno de los requerimientos marcados por los
articulos 49 del Cédigo de comercio (Ccom) y 262 de la Ley 1/2010 de 2 de julio, de
Sociedades de Capital (LSC).

Por tanto, los consejeros estaran en mejor posicion a la hora de declarar que “hasta
donde alcanzan sus conocimientos” el informe de gestion “incluye una exposicion
fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la situacién del emisor (...) asi
como una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres?”.

Por ultimo, la publicacién de esta guia pretende sensibilizar a las sociedades de la
importancia que tiene el informe de gestion para los usuarios de la informacién, y
de la necesidad real de incrementar el alcance y calidad de la informacién que con-
tiene y mejorar su presentacion.

La limitada concrecién del contenido minimo del informe de gestién, desarrollado
en los articulos 49 del Cédigo de Comercio y 262 de la Ley de Sociedades de Capital,
no ha contribuido a percibir su importancia por parte de los responsables de su ela-
boracién, respecto del alcance y contenido que deberia tener, ni ha permitido mejo-
rar su calidad y comparabilidad. Si el informe de gestion no contuviese la informa-
cion clave, los usuarios de la informaciéon empresarial tendrian una limitacién muy
importante a la hora de fundar sus decisiones econémicas.

Los objetivos y el alcance del trabajo emprendido por el Grupo de Expertos se des-
criben a continuacion.

Objetivo y alcance

El Grupo de Trabajo ha sido constituido con la finalidad de elaborar un conjunto de
recomendaciones en el ambito de los informes de gestién de las entidades cotizadas
espanolas, en consonancia con la necesidad detectada ya en el ambito europeo, con
los siguientes cometidos, que han constituido su programa de trabajo:

(a) Analizar el marco regulatorio comunitario y el espanol en materia de los infor-
mes de gestion, haciendo un andlisis comparativo resumido del mismo con
respecto al de otros paises (Alemania, Francia, Reino Unido, Canada y Estados
Unidos) y a las recomendaciones emitidas por el IASB.

(b) Elaborar una guia de recomendaciones generales que concreta el contenido de
los articulos 49 del Ccom y 262 de la LSC. Con ello se pretende facilitar a las
entidades la tarea de elaboracion del informe de gestion, de forma que se alcan-
cen los siguientes objetivos:

—  Suministrar datos que sittien en su contexto al conjunto de informacién
financiera contenida en los estados financieros.

7 Articulo 4.2.c) Directiva 109/2004/CE.
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—  Proveer de informacion adicional y complementaria, no contenida en los es-
tados financieros, que sea util para los usuarios de la informacién financiera.

-  Homogeneizar la informacién contenida en los informes de gestion, de
forma que la misma resulte comparable, por un lado, para una misma
entidad entre diferentes ejercicios econémicos y, por otro, entre diferen-
tes entidades, en lo que se refiere al contenido y naturaleza de la informa-
ci6én y analisis suministrados.

~  Proporcionar mayor seguridad a los miembros del consejo, responsables®
de la elaboracion y publicacion del informe de gestion, sobre la completi-
tud del contenido del mismo.

Establecer, a partir de la experiencia de las entidades, un marco de buenas
practicas relativas a la informacién que debe proporcionarse en el informe de
gestion, tanto en lo que respecta a su contenido como a su presentacion y for-
mato. Todo ello con la finalidad de que el documento cumpla con la tarea que
le asigna el ordenamiento (esto es, complementar a los estados financieros su-
ministrando informacién adicional no contenida en los mismos y haciendo
mas comprensible la contenida en ellos).

A tal efecto se ha elaborado un conjunto de sugerencias, complementadas con
ejemplos e ilustraciones sobre el tratamiento que se puede dar a los diferentes
temas que contiene el informe de gestion para cumplir con los principios esta-
blecidos en el documento.

Contemplar las especificidades de determinados sectores, mediante la elabora-
cién de guias de recomendaciones e indicadores especificos que sirven de com-
plemento a las contenidas en la guia general.

Los principales resultados obtenidos por el Grupo de Trabajo se han materializado

en las partes de esta guia que se exponen a continuacion:

(a)

(b)

(e)

Una propuesta de desarrollos normativos en materia del informe de gestion.

Un marco de referencia de recomendaciones y buenas practicas que establece
unos principios sobre el contenido minimo que deberia incorporar el informe
de gestion, de acuerdo con el ordenamiento (Articulos 49 Ccom y 262 LSC). El
marco de referencia consta de tres pilares: I) Objetivos del informe de gestion;
IT) Contenido del informe de gestion, y III) Principios y reglas de elaboracion
del informe de gestion.

Un conjunto de recomendaciones generales sobre los contenidos minimos re-
cogidos en el marco de referencia, para incluir en el informe de gestion.

Recomendaciones especificas como complemento de la guia general en ciertos
sectores, que ayuden a conjugarla con la realidad econémica diferenciada de

algunos sectores de actividad especialmente relevantes.

Un glosario de términos.

8

Articulo 35 ter de la Ley del Mercado de Valores, introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril.



El documento elaborado por el Grupo de Trabajo se dirige a la generalidad de las en-
tidades espanolas cotizadas que, por el hecho de serlo, estan obligadas a divulgar un
informe de gestion junto con sus estados financieros, tanto individuales como conso-
lidados, independientemente de su tamano, nivel de capitalizacién o naturaleza de
los valores negociados. No obstante, el Grupo ha elaborado una guia especifica para
las pequenas y medianas empresas cotizadas que se incluye en el Apartado V.

La presente guia contiene recomendaciones referidas al contenido del informe de
gestion anual consolidado (o del informe de gestion anual de las cuentas individua-
les si la entidad no tiene obligacién de consolidar). No obstante, y siempre en la
medida que sean dutiles, también ofrece a las entidades cotizadas la posibilidad de
implantar la filosofia y contenido de las recomendaciones en los informes de gestion
de las cuentas separadas o individuales de las empresas que componen el grupo. Las
entidades pueden incluir al inicio del informe de gestién una declaraciéon de que ha
sido elaborado siguiendo la guia, siempre que, cumpliendo las recomendaciones
marcadas en el marco de referencia (pilares I, II y III del apartado II de la guia), ha-
yan considerado la conveniencia de incluir los detalles contenidos en el Apartado III
que sean relevantes para exponer su situaciéon y desempeno.

Por ultimo, esta guia podria también resultar de utilidad al resto de las entidades
espanolas que tienen que elaborar y publicar informe de gestién, en especial a las
que puedan tener intencién de cotizar en el mercado de capitales en un futuro, a las
que recurren habitualmente a la financiacién procedente de bancos y entidades fi-
nancieras y —en general- a todas aquellas que, en un ejercicio de transparencia, de-
seen suministrar una informacién comparable y de calidad sobre la gestion, para
que utilicen estas recomendaciones como herramienta de mejora del contenido de
sus informes de gestion.

Marco normativo
Directivas comunitarias

La regulacién comunitaria sobre el ambito que se trata en el presente documento,
trae su causa de dos veteranas directivas contables que, a lo largo de su periodo de
vigencia, han sufrido diversas modificaciones:

+  LaCuarta Directiva del Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g) del
apartado 3 del articulo 54 del Tratado, relativa a las cuentas anuales de deter-
minadas formas de sociedad (en adelante Directiva 78/660/CEE).

+  La Séptima Directiva del Consejo, de 13 de junio de 1983, basada en la letra g)
del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las cuentas consolidadas
(en adelante, “Directiva 83/349/CEE”).

En el ano 2003, la Directiva 2003/51/CE del Parlamento europeo y del Consejo intro-
dujo una modificacién importante sobre la Directiva 78/660/CEE; concretamente
sobre su articulo 46, cuya finalidad fue la de detallar el contenido del informe de
gestion y de los indicadores a tomar en consideracién para su elaboracién. Con esta
reforma se buscé que dichos informes fueran capaces de transmitir una imagen fiel
de la evolucion de los negocios y de la situacion de la empresa, teniendo en cuenta
la magnitud y la complejidad de la misma.
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Posteriormente, en el ano 2004, se publica la Directiva 2004/109/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valo-
res se admiten a negociacién en un mercado regulado, conocida como la Directiva
de Transparencia.

La Directiva de Transparencia? establece que los emisores cuyas acciones estén ad-
mitidas a negociacién en un mercado regulado de la Unién Europea, adicionalmente
al informe anual y semestral, haran publico y difundiran con caracter trimestral una
declaracién intermedia de gestién. La declaracién intermedia de gestién contendra
una explicaciéon de los hechos y operaciones significativas que hayan tenido lugar
durante el periodo correspondiente y su incidencia en la situacién financiera del
emisor y de sus empresas, asi como una descripcion general de la situacién financie-
ra y de los resultados del emisor y sus empresas controladas durante el periodo.

En el ano 2006 se promulgd la Directiva 2006/46, que introdujo, entre otros requisi-
tos, la obligacién de publicar un Informe Anual de Gobierno Corporativo, considera-
do como una seccién especifica y claramente identificable del informe de gestion,
por aquellas sociedades cuyos valores se hayan admitido a cotizacién en un mercado
regulado y que tengan su sede social en la UE.

Por ultimo, existen actualmente dos propuestas de Directiva del Parlamento Euro-
peo y del Consejo:

+  Un proyecto de Directiva'® que regula los estados financieros anuales, los esta-
dos financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empre-
sas y que vendria a derogar a las directivas contables citadas previamente, sus-
tituyendo a las mismas y a la multitud de modificaciones que han sufrido, por
una directiva Gnica.

. Un proyecto de Directiva'! que modifica las directivas contables 78/660/EEC y
la 83/349/EEC para incorporar algunos nuevos desgloses relativos al ejercicio
de la responsabilidad social empresarial que amplian el contenido del informe
de gestion ya sea individual o consolidado.

La primera propuesta no introduce modificaciones destacables respecto del informe
de gestion, senalando su exposiciéon de motivos que “no existen cambios sustancia-
les en las disposiciones que regulan el contenido de tal informe (de gestion) en
comparacion con las consignadas al respecto en la Cuarta Directiva 78/660/CEE del
Consejo y en la Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo”.

La segunda propuesta esta orientada a las entidades de mayor tamano que serian
aquellas que superen una media de 500 empleados y tengan, o bien un total de ba-
lance superior a 20 millones de euros o, un importe neto de la cifra de negocio supe-
rior a 40 millones de euros. Estas entidades, cuando explican la evolucién y desem-
peno de sus negocios, deben informar sobre aspectos relativos a: empleados,
cuestiones sociales, medio ambiente, respeto por los derechos humanos y asuntos
sobre anticorrupcién y soborno, incluyendo: (i) una descripcién de su politica; (ii)

9  Esta Directiva, transpuesta en Espafia a través de la Ley 6/2007 y del Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre, esta siendo objeto de revision.

10 Expediente Interinstitucional 2011/0308.

11 Expediente interinstitucional 2013/0110.



los resultados de dicha politica; y (iii) los riesgos vinculados a estas materias y como
la compania los gestiona. Ademas, la entidad al realizar su explicacién puede incor-
porar referencias a las cuentas anuales para dar informaciones adicionales. Dicha
explicaciéon incluira indicadores claves del desempeno tanto financieros como no
financieros. La eventual aprobacion de esta Directiva modificara tanto el alcance
como el contenido de esta guia.

Por otra parte, el Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision, de 20042, en su ar-
ticulo 28, incluye, ademas de otros documentos, las cuentas anuales y el informe de
gestion entre aquellos que se pueden incorporar por referencia como informacion
base para la elaboracién de los folletos de emisiones de valores.

Regulacion vigente en Espana

El marco regulatorio espanol sobre el informe de gestion se puede encontrar, por un
lado, en el articulo 262 de la Ley 1/2010, de 2 de julio, de Sociedades de Capital y, por
otro, en el articulo 49 del Cédigo de Comercio. En ambos aparece recogido lo que
deberia ser el contenido minimo del informe de gestién y del informe de gestién
consolidado respectivamente.

Por otra parte, no se ha desarrollado hasta el momento ningtin marco de referencia
sobre el informe de gestion ni, de la misma forma, se ha establecido guia de actuacién
alguna sobre los contenidos, términos y definiciones de la informacion a publicar.

Informe Anual de Gobierno Corporativo

La Ley del Mercado de Valores'3, exige que las sociedades cotizadas hagan publico un
Informe Anual de Gobierno Corporativo (en adelante IAGC) que se incluird como un
epigrafe independiente del informe de gestion y, por tanto, formando parte del mismo.

El IAGC debe ofrecer a los accionistas, como minimo, informacion clave facilmente
accesible sobre las practicas de gobierno corporativo aplicadas, incluida una descrip-
cién de las principales caracteristicas de los sistemas de gestion de riesgos y de
control interno existentes relacionados con el proceso de emisién de informacioén
financiera. La presente guia no aborda el contenido del IAGC, que ya esta regulado,
pero contiene comentarios sobre los solapamientos de la informacién incluida en
uno y otro, ofreciendo recomendaciones para evitar repeticiones innecesarias.

Comité de auditoria

La Ley del Mercado de Valores exige a las entidades emisoras de valores admitidos
a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores tener un comité de audi-
toria, que sera el responsable de la supervision de la informacion financiera relativa
a la entidad.

12 Relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento y del Consejo en cuanto a la informa-
cién contenida en los folletos asi como el formato, incorporacion por referencia, publicaciéon de dichos
folletos y difusion de publicidad.

13 Articulo 61 bis de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores (Afadido por la Ley 2/2011, de
4 de marzo, de Economia Sostenible).
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El comité debera controlar, pues, la integridad de la informacién financiera, lo cual
es importante ya que dicha informacion serd la que sea contextualizada y comple-
mentada, posteriormente, por el informe de gestién; y lo que es mas, el propio infor-
me contendrd informacién de caracter financiero, no financiero y sobre control in-
terno de la informacién financiera, cuya veracidad, integridad y correspondencia
con la realidad habra de haber sido supervisada a priori por el comité de auditoria.

Auditores de cuentas

En lo referente a la tarea de supervision, en este caso parcial'4, del informe de gestion,
la propia LSC encomienda dicha tarea al auditor de cuentas. Lo hace a través de su arti-
culo 263. Dicho mandato aparece desarrollado en diversos textos normativos como el
Real Decreto Legislativo 1/2011"5, o la Resolucion de 21 de diciembre de 2010 del ICAC,
entre otros. El auditor, tras hacer la revision necesaria, se pronuncia sobre la concordan-
cia entre la informacién contable contenida en el informe de gestion y la que se incluye
en las cuentas anuales a las que el informe acompana, pero su tarea no va mas alla.

El auditor ha de emitir “una opinién sobre la concordancia o no del informe de ges-
tién con las cuentas correspondientes al mismo ejercicio, en el caso de que el citado
informe de gestion acompane a las cuentas anuales”*°.

Dicha opinion se incluira en el informe de auditoria en la forma de un parrafo adi-
cional en el que el auditor externo describa, en primer lugar, que dicho informe no
forma parte integrante de las cuentas anuales y, que concluya sobre la concordancia,
o no, de la informacién contable que contiene el informe de gestion con la consigna-
da en las cuentas anuales.

Marco regulatorio de los principales mercados

La guia puede enmarcarse en el conjunto de esfuerzos que los organismos interna-
cionales y los reguladores nacionales han hecho para dotar de una estructura y con-
tenido a los informes de gestion. En ese sentido cabe destacar los documentos elabo-
rados por el IASB y por IOSCO, asi como las propuestas de reguladores nacionales
de paises tales como Alemania, Canada, Estados Unidos y el Reino Unido.

Por el grado de vinculacién de Espana con los organismos internacionales, es espe-
cialmente importante resaltar que se ha tomado como modelo tanto el emitido por
el IASB, IFRS Practice Statement on Management Commentary (en diciembre 2010)
como la guia publicada en febrero de 2003 por el Comité Técnico de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO), con el titulo General Principles
Regarding Disclosure of Management’s Discussion and Analysis of Financial Condi-
tion and Results of Operations.

En la siguiente tabla se resumen las principales caracteristicas de los marcos regula-
torios analizados en relacién con los principales atributos y contenido del informe
de gestion.

14 Consistente en comprobar que la informaciéon contable que contiene dicho informe concuerda con
aquélla contenida en las cuentas auditadas

15 Real Decreto Legislativo 1/2011, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas.

16  Articulo 3.1.d) del Real Decreto Legislativo 1/2011, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Auditoria de cuentas.
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Adicionalmente, en el Apéndice D se ha elaborado un apartado que contiene los
resimenes de la regulacion anterior que se ha tomado como punto de referencia
para redactar buena parte de las recomendaciones de este documento. Asi, en di-
cho Apéndice aparece expuesta de manera detallada, por un lado, tanto la norma-
tiva internacional como la aplicable en cada uno de los paises objeto de estudio vy,
por otro, el contenido minimo de los informes de gestién fijado por la misma.
Ademas, han sido considerados de forma individual algunos aspectos concretos
regulados por normativa nacional tales como la aprobacién del documento vy el
papel del auditor.

También se ha analizado la existencia o no de guias de recomendaciones, tanto a
escala nacional como internacional, que les puedan ser de utilidad a los interesados
para elaborar la informacién que acompana a los estados financieros.

El anélisis de la informacién contenida en el Apéndice D y la posterior identificacion
de mejores practicas han servido de base al Grupo de Trabajo en la tarea de elabora-
cion del marco de referencia (Apartado II) y el conjunto de recomendaciones, tanto
generales como especificas (Apartado III) presentados en este documento.

Contenido de las propuestas del grupo de trabajo
Desarrollos normativos

El Grupo de Trabajo del Informe de Gestién (GTIG) considera, tras analizar la legis-
laciéon actual en materia de informe de gestiéon, que se podrian producir algunos
cambios en su regulacion para mejorar la utilidad que aporta a los inversores y redu-
cir el coste administrativo para las entidades.

Con las finalidades descritas, los cambios que se proponen son los siguientes:

- Evitar duplicidades entre el contenido de las cuentas anuales o el IAGC y el del
informe de gestion. Se ha comprobado que hay algunos aspectos que pueden
llegar a ser repetitivos como son, entre otros: informacién sobre acciones pro-
pias, hechos posteriores al cierre, informacion sobre riesgos e incertidumbres,
e informacién sobre instrumentos financieros (véase el Apéndice C).

—  Se propone evitar las duplicidades indicadas regulando por excepcién los con-
tenidos del informe de gestién, de forma que la informacién ya recogida en las
cuentas anuales o en el IAGC, no tenga que repetirse en el informe de gestion.

- Que la legislacion correspondiente contemple expresamente que el IAGC se
pueda incorporar, en todo caso, por referencia en el informe de gestion.

—  En caso de realizarse un desarrollo normativo sobre el contenido del informe
de gestion, se tengan en cuenta, al menos para entidades cotizadas, las aporta-
ciones realizadas en este documento por el GTIG.

Considerando los distintos informes que se exigen a las entidades cotizadas y ha-
biendo analizado que, en algunos casos, existen duplicidades de informacién entre
ellos, el GTIG propone que se aborde algtn tipo de proyecto que tenga por finalidad
la obtencién de un informe que integre y simplifique los requisitos de informaciéon



para la entidad cotizada, aporte utilidad a los inversores y otros usuarios de la infor- Apartado |

macion y sea verificable por los auditores. Propésitoy contenido

de esta guia
Asimismo, en el &mbito de la auditoria se podrian dar pautas, por parte de las corpo-
raciones de auditores, para regular los trabajos de revision que las entidades pudie-
ran, de forma voluntaria, encargar a los auditores sobre el contenido del informe de
gestion.

Marco de referencia

Con el objetivo de disponer de un conjunto de principios y buenas practicas relati-
vas a la informacion contenida en el informe de gestion, tanto en lo respectivo a su
contenido, como a su presentacion y formato, el Grupo de Trabajo ha establecido un

marco de referencia’” sobre el que basar sus recomendaciones.

Este marco de referencia se compone de tres pilares que resumen la filosofia que ha
animado al Grupo y se propone como el conjunto de principios y reglas que se reco-
mienda tener en cuenta en la elaboracién del informe de gestion.

En el pilar I se establecen los objetivos informativos que debe perseguir el informe
de gestion. En el pilar II se ofrece una clasificacion de la informacion a incluir en el
mismo, mientras que en el pilar III se detallan y enumeran los principios y reglas a
observar en el proceso de elaboracién del informe.

Guia de recomendaciones

Con el objetivo de homogeneizar el contenido de los informes de gestién de las so-
ciedades cotizadas espanolas, el Grupo de Trabajo ha elaborado la presente guia en
la que se incluyen recomendaciones'® sobre el contenido concreto que las empresas
pueden considerar relevante incluir, que tiene relacion con las exigencias legales, asi
como la forma en que puede ser incluido. En la guia se sugieren tanto los tipos de
informacion a presentar, como la forma de hacerlo, incluyendo algunos indicadores
de referencia que las empresas cotizadas podrian utilizar para elaborar el contenido

de sus respectivos informes de gestién.

Si bien hay diversas formas de cumplir con lo preceptuado por los articulos 49 del
Ccom y 262 LSC, en relacién con la aplicacién de esta guia, se considera que las en-
tidades que decidan atenerse a la misma y respetar sus recomendaciones en el pro-
ceso de elaboracién del informe de gestién, estaran cumpliendo no sélo con el man-
dato legal sino también con el espiritu de mejora de la informacién con el que ha
sido elaborado dicho documento, que no es otro que el de contribuir a incrementar
la calidad de la informacién financiera, dotandola de un conjunto de explicaciones e

informaciones complementarias que la enriquezcan de cara al usuario.

También han sido tenidas en cuenta las particularidades de sectores especificos me-
diante la elaboracién de unas recomendaciones que puedan complementar o ayudar

17 Contenido en el Apartado Il del presente documento (Marco de referencia).
18 Contenido en el Apartado Ill del presente documento (Guia de recomendaciones para la preparacion de
la informacion contenida en el informe de gestion).



CNMV a aplicar la guia general. En concreto, se incluyen recomendaciones para el sector de
Guia para la elaboracion entidades de crédito y para las pequenas y medianas empresas cotizadas (PYMEC).
del informe de gestion . . .. . 9.
) _ En el primer caso se trata de complementar la informacién y los indicadores en de-
de las entidades cotizadas . . L . o
terminados aspectos criticos de la gestion de las entidades de crédito y, en el segun-
do, de una simplificacién de las recomendaciones de la guia para que pueda ser
aplicada por las PYMEC sin que ello suponga un esfuerzo y un coste excesivos en
linea con la exposicion de motivos de la propuesta de modificacién de la Directiva

de Transparencia'?.

19 Proyecto de modificacion de la Directiva 2004/109 CE (de Transparencia) de armonizacién de los requi-
sitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a negocia-
22 cién en un mercado regulado (Expediente Interinstitucional 2011/0307).
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Aspectos generales Apartado

Marco de referencia

Contenido y alcance

El informe de gestion es un documento cuya funcién es suministrar determinada
informacién que sitiie en su contexto el contenido de los estados financieros, para
conseguir una adecuada interpretacion por parte de los usuarios, e incluir informa-
cioén adicional no desglosada en dichos estados. Esta informacion ha de ser fiel refle-
jo del punto de vista de los administradores respecto de la entidad.

El marco de referencia comprende un conjunto de principios generales y buenas
practicas que podrian ser tenidas en cuenta por quienes elaboran el informe de ges-
tién. Dichos principios seran de aplicacion exclusiva a la elaboracién del informe de
gestion, ya que buscan cumplir con la funcién que se le asigna a este documento,
que no tiene por qué coincidir con la atribuida a otros documentos que componen
la informacién regulada societaria, pero que en todo caso es complementaria de la
informacién suministrada por los estados financieros a los que acompana.

El analisis de los principios y buenas practicas recogidas en este marco revela que en
el proceso de elaboracion del informe de gestion hay que tener presente a quién va
dirigido, no sélo para fijar el contenido que procederia incluir, sino también, respec-
to de la forma de plasmarlo. Es decir, la direccién de la entidad deberia tener en
consideracion las necesidades de los usuarios de la informacion a la hora de seleccio-
narla, procesarla y presentarla.

Responsabilidad

La Directiva 2006/46/CE?° establece que la responsabilidad para la elaboracion y la
publicacion de las cuentas anuales y del informe de gestion, tanto a escala individual
como consolidada, se fundamentara en el Derecho interno. En el caso espanol, este
régimen de responsabilidad aparece contenido en la Ley del Mercado de Valores, en
concreto en su articulo 35ter?!, en el que se establece que la responsabilidad de la
elaboracion y publicacion del informe de gestion “debera recaer, al menos, sobre el
emisor y sus administradores de acuerdo con las condiciones que se establezcan re-
glamentariamente”. Los administradores son, pues, responsables en cuanto que son
los autores del informe de gestion.

Asi, y con el objetivo de fomentar procesos de emisién de informacion financiera
verosimiles, los miembros de los érganos responsables de la elaboracién de la infor-

20 Directiva 2006/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006.

21 Que fue ainadido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la transpa-
rencia de los emisores; cuyo desarrollo se encuentra regulado en el articulo 10 del Real Decreto
1362/2007 de 19 de octubre.
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macioén financiera de una sociedad garantizan que la informacién financiera inclui-
da en las cuentas anuales ofrece la imagen fiel de la actividad y los resultados del
periodo, mientras que el informe de gestién ha de contener una explicacion fiel y
suficiente de la evolucion de la entidad, los factores que explican su rendimiento y
los riesgos y oportunidades asociados con su actividad en el futuro.

Por su parte, el comité de auditoria®? es el responsable de supervisar el proceso de
elaboracion y presentacion de la informacién financiera regulada, entre la que se
encuentra el informe de gestion. Por lo tanto, su misién respecto a este documento
es similar a la que tiene en relacién con los estados financieros. En particular, debe
comprobar que contiene todas las menciones obligatorias y que ademas incluye la
informacion suficiente para cumplir con su cometido.

Voluntariedad

El marco de referencia no es vinculante. Por tanto, al respetar el principio de volun-
tariedad, se ofrecen una serie de comentarios y recomendaciones cuya aplicacion se
espera que contribuya a difundir una serie de buenas practicas dirigidas a incremen-
tar la comparabilidad entre entidades cotizadas y, en dltima instancia, a una mejor
satisfaccion de las necesidades de los usuarios de la informacién.

No obstante, las entidades que hayan seguido las recomendaciones contenidas en
esta guia podran hacerlo constar en el encabezamiento del informe de gestion. Las
declaraciones de cumplimiento parcial no garantizan que se hayan seguido los prin-
cipios y criterios contenidos en la guia.

Las recomendaciones de este marco de referencia tienen como potenciales destina-
tarios a la generalidad de entidades cotizadas en Espana, que estan obligadas a divul-
gar un informe de gestion, junto con sus estados financieros, tanto individuales
como consolidados, independientemente de su tamano, nivel de capitalizacion o
naturaleza de los valores negociados.

Dado que la intencién del Grupo de Trabajo, impulsado por la CNMV, emitiendo el
presente marco, es la de fomentar una serie de buenas practicas en el ambito del
informe de gestion, se considera necesario permitir a los administradores de las en-
tidades el ejercicio de su discrecionalidad, al adaptar la informacién a publicar, a las
particularidades de cada entidad. Este proposito se concreta a través de la publica-
cién de un marco de referencia de aplicacion no obligatoria, complementado con
sugerencias y ejemplos para quien decida utilizarlos.

Identificacién del informe de gestion

Puesto que el informe de gestiéon es un documento obligatorio para las entidades
cuyos titulos cotizan en algiin mercado oficial, al igual que las cuentas anuales y el
informe de auditoria, es habitual y altamente recomendable que se proceda a su
identificacion dentro del informe anual o documento equivalente que sea presenta-
do para la aprobacion de la gestion.

22 Ver Apartado |, epigrafe “Comité de auditoria”.



Esta identificacion es de gran utilidad para los usuarios del informe quienes, de esta
forma, podran saber la informacién que por formar parte del informe de gestion
tiene especial proteccion. Por lo general, y salvo indicaciéon expresa, los apartados
introductorios de los informes anuales o documentos equivalentes (carta del presi-
dente, evolucion sintética en cifras, etc.) no forman parte del informe de gestion.

Principios y buenas practicas

Los principios y buenas practicas recomendados en el ambito de este marco se basan,
para el caso espanol, en la regulacion aplicable?3 al informe de gestiéon y su contenido
y, en el ambito internacional, en los contenidos de dos documentos de referencia in-
ternacional, IFRS Practice Statement on Management Commentary emitido por el
IASB y General Principles Regarding Disclosure of Management’s Discussion and
Analysis of Financial Condition and Results of Operations publicado por la Organiza-
ci6n Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO). También se han tomado en
cuenta las regulaciones en vigor de otros paises con mercados desarrollados+.

Se han elegido los documentos citados por la amplia aceptacion global que tienen am-
bos organismos emisores?>. Por otro lado las recomendaciones contenidas en dichos
informes son potencialmente aplicables al caso espanol, ya que ambos elaboran marcos
de referencia de caracter general y, por lo tanto, en palabras del propio Comité de
IOSCO “sin importar la terminologia usada en cada una de las jurisdicciones para des-
cribir este tipo de divulgacion de informacion” (MD&A en los Estados Unidos, OFR en
el Reino Unido, etc.) lo verdaderamente importante es que “esta informacién acerca de
las operaciones societarias y situacion financiera de la compania es un componente
critico de la informacién que las sociedades cotizadas han de proveer a los mercados”.

El presente marco de referencia se articula en torno a tres pilares, que contienen
respectivamente los objetivos (pilar I), el contenido minimo (pilar II) y los princi-
pios y reglas a seguir para elaboraciéon del informe de gestion (pilar III).

Pilar . Objetivos del informe de gestion

La divulgacion del informe de gestion tiene como objetivo principal suministrar in-
formaciéon mediante la cual se puedan interpretar los resultados y la posicién finan-
ciera de una entidad. Del mismo modo ofrece, como parte de su contenido, una ex-
plicacion del rendimiento pasado de la empresa y de su evolucién previsible. Ademas,
el informe de gestién tiene como objetivo explicar los riesgos, incertidumbres y
oportunidades a los que se enfrenta la entidad, que determinan su estado y rendi-
miento presentes y pueden ayudar a explicar su evolucién futura.

El Comité Técnico de IOSCO apunta en su informe que “una sociedad cotizada ha-
bra de publicar, en términos muy generales, toda aquella informacién susceptible

23 Véanse los epigrafes “Directivas Comunitarias” y “Regulacion vigente en Espafia” dentro del Apartado |
(Marco normativo).

24 Véase el epigrafe “Marco regulatorio de los principales mercados” asi como el Apéndice sobre “Antece-
dentes internacionales de la guia”.

25 LaOrganizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV-IOSCO) esta formada por los reguladores
de mas del 90% de los mercados de valores del mundo.

Apartado Il
Marco de referencia
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de influir en la decision de inversién de un inversor”. Este objetivo es muy genérico

y podria resultar poco operativo en la practica, porque conlleva la dificultad de selec-

cionar entre toda la informacién aquélla que es relevante.

Por ello, se recomienda centrar el contenido del informe de manera que no se haya

omitido ninguna informacién potencialmente importante para que los inversores,

actuales o potenciales, formen su opinién sobre la entidad y fundamenten sus deci-

siones. Puesto que otros grupos de interés, ademas de los inversores, son también

usuarios del informe de gestion, sus necesidades deberan también ser tenidas en

cuenta a la hora de disenar su forma y contenido.

Este enunciado respecto al contenido, en principio tan amplio, se podria concretar

en cuatro objetivos que deberan guiar la elaboraciéon del informe de gestién por

parte de la entidad cotizada. Dichos objetivos son los que siguen:

1.2.

1.3.

Suministrar una exposicion fiel de la situaciéon de la entidad y la evolu-
cion de su actividad. El informe de gestion es un instrumento de comunica-
cion de la direccion con los usuarios interesados en los estados financieros y
demas informacién financiera que emite la entidad. Los responsables sitian
en el contexto econdomico y de gestion las actuaciones desarrolladas a lo
largo del periodo y las comentan a la luz de los objetivos y estrategia general
de la entidad y las expectativas previstas, con el fin de facilitar la rendiciéon
de cuentas y la prediccion del comportamiento futuro. Ello permite a los
inversores y demas usuarios tomar las decisiones que les correspondan se-
gun su relacion con la entidad. El analisis a realizar debe ser equilibrado y
completo, de forma que permita evaluar los objetivos planteados.

Poner de manifiesto los riesgos, incertidumbres y oportunidades de la enti-
dad. Puesto que la direccion y la gestion de cualquier entidad se realizan en un
ambiente de riesgo e incertidumbre, el informe de gestion es el sitio apropiado
para hacer constar los principales riesgos operativos y financieros con que se
enfrenta la entidad, para transmitir al usuario el grado relativo de seguridad
con que se aborda la actividad desarrollada. De la misma forma, en el informe
de gestion deben ponerse de manifiesto las oportunidades y ventajas que la
entidad tiene y que puede aprovechar para obtener provecho en el futuro. El
suministro de informacion prospectiva debe entenderse y asumirse en un con-
texto de riesgo o incertidumbre, y como tal debe ser revelada y explicada.

Complementar la informacién contenida en los estados financieros. El
Codigo de Comercio establece en su art. 49.1, que “el informe consolidado
de gestion proporcionara, si procede, referencias y explicaciones comple-
mentarias sobre los importes detallados en las cuentas consolidadas” y una
redaccion equivalente se incorpora en el art. 262 de la Ley de Sociedades de
Capital respecto a las cuentas anuales individuales. Adicionalmente, en el
apartado 5 de ambos articulos, se aclara que “la informacién contenida en el
informe de gestién, en ningan caso justificara su ausencia en las cuentas
anuales cuando esta informacién deba incluirse en éstas de conformidad
con lo previsto en los articulos anteriores y las disposiciones que los desarro-
llan”. Por tanto, el informe de gestion se configura como un documento
distinto a las cuentas anuales y suministra otro tipo de informacion, ya sea
financiera o no financiera, que permite situar la informacién financiera con-
tenida en las mismas en el contexto econdomico y de gestion de la entidad.



De esta forma, las complementa y suplementa, completando la visién que
un usuario de la informacioén financiera puede formarse de la entidad y su
grupo sobre la base a las cuentas anuales.

Asi pues, el informe de gestion se suministra dentro un paquete informativo
cuya parte central son los estados financieros del periodo. El cometido mas
importante del informe de gestion, como se ha dicho, es situar en su contex-
to las cifras de los estados financieros, para que puedan ser entendidas en
funcion de los objetivos, la estrategia y las actuaciones de la direccién. Adi-
cionalmente, suministra informaciones y analisis que sobrepasan el alcance
de las cifras contables histdricas, para cubrir tanto aspectos financieros no
contemplados en la informacién contable (por ejemplo, planes de actuaciéon
en materia de innovacion o previsiones sobre actividad futura), como aspec-
tos no financieros del desempeno de la entidad (por ejemplo datos ambien-
tales o de caracter social). El contenido de estas informaciones viene marca-
do en ocasiones por la legislacion, pero en otros casos son las demandas de
los usuarios las que determinan su inclusién y desarrollo posterior.

1.4. Presentar informacion relevante, fiable, comprensible, verificable, opor-
tuna y util para el usuario al que va dirigida. La informacién que se sumi-
nistre debera cumplir las caracteristicas cualitativas de ser relevante y fiable.
Ademas debe redactarse de forma que sea comprensible por cualquiera que
tenga conocimientos generales sobre la entidad y su actuacién; contendra
informacion suficiente, oportuna y susceptible de contrastacion si se trata
de datos cuantitativos; y quedara justificada por la utilidad que suministre a
los inversores, actuales y potenciales, asi como al resto de los grupos intere-
sados en la evolucion de la entidad.

PilarIl. Contenido del informe de gestion

El cometido del segundo pilar del presente marco de referencia es establecer reco-
mendaciones sobre el contenido del informe de gestion al que obliga la regulacion
aplicable actual, asi como senalar otro tipo de informacién que, por ser habitual,
requiere fijar unas recomendaciones minimas tendentes a lograr su comparabilidad
y a facilitar su comprensibilidad.

Las recomendaciones concretas de desarrollo de dicho contenido minimo en el in-
forme de gestion se desarrollan y aclaran en el Apartado III de este documento. El
tratamiento de las posibles duplicidades que pueda haber entre los contenidos reco-
gidos a continuacién y la informacién a suministrar en otros documentos obligato-
rios y voluntarios se trata en el Apéndice C, donde se hacen las recomendaciones
que permiten deslindar la informacién y evitar, en la medida de lo posible, duplica-
ciones innecesarias.

Estas recomendaciones comprenden todas aquellas exigencias derivadas del marco
normativo aplicable, lo que incluye la normativa comunitaria y la regulacién nacio-
nal que transpone su contenido al ordenamiento espanol.

Por otro lado, publicar la informacién que se recomienda contribuira, igualmente, a
la consecucion de los objetivos que se persiguen con la divulgacion del informe de
gestion, y que componen el contenido del pilar I del marco de referencia.

Apartado Il
Marco de referencia

29



CNMV Se recomienda, pues, que el informe de gestion presentado por la entidad contenga,

Guia para la elaboracion al menos, los siguientes apartados:

del informe de gestion
de las entidades cotizadas

2.1. Situacion de la entidad

2.1.1. Estructura organizativa: El informe de gestion ha de contener infor-
macion relacionada con la estructura organizativa de la empresa y su proce-
so de toma de decisiones para llevar a cabo la gestién del negocio. En la
medida en que sea relevante, se recomienda suministrar informacién sobre
la toma de decisiones en cada segmento o componente de la entidad.

2.1.2. Funcionamiento: Asi mismo, el informe de gestion debe proporcionar
informacién sobre los objetivos y estrategias de actuacion de la entidad. Esta
informacién debe ayudar a los usuarios de la informacién a entender, no sélo
la entidad y, en su caso, el grupo encabezado por ella, sino también el entor-
no en el que ésta opera. Ademads, se configura como punto de partida para
explicar y comprender el rendimiento, los resultados y sus perspectivas.

2.2. Evolucion y resultado de los negocios

La entidad proveera un andlisis de la evolucion y del resultado de sus nego-
cios, en el que se incluyan explicaciones del rendimiento y la evolucion de
la entidad durante el periodo y su posicion al final del mismo. Estas explica-
ciones ofrecen a los usuarios de la informacién financiera las percepciones
de la direccién sobre los factores y tendencias que influyen en los negocios,
razonando céomo han afectado, positiva o negativamente, al desempeno
mostrado en los estados financieros. Se recomienda que la entidad compare
el rendimiento del ejercicio sobre el que se reporta con el rendimiento pasa-
do, en la medida en que dicho analisis pueda dar orientaciones respecto al
rendimiento futuro. En la extension necesaria para facilitar la comprension
de estos aspectos, la entidad deberia incluir:

2.2.1. Indicadores fundamentales tanto de cardacter financiero como no finan-
ciero; entre estos ultimos, la Ley® presta especial atenciéon a aquellas cues-
tiones relativas al medio ambiente y al personal, a las que se dedica mayor
atencion en el subepigrafe 2.3.2. La entidad debera incluir aquellos indicado-
res, financieros y no financieros, usados por la direcciéon para evaluar el
grado de cumplimiento de los objetivos fijados, mediante las actuaciones
realizadas. Por indicadores clave o fundamentales se entiende aquellas va-
riables utilizadas por la direcciéon para medir el desarrollo, evolucion, rendi-
miento o posicién en el mercado de la entidad. La utilizacién de indicadores
clave facilita a las entidades la tarea de comunicar sus objetivos de actuacion
y simplifica el analisis sobre el grado de consecucién de los mismos que
efecttan los usuarios de la informacion.

Aunque es recomendable utilizar indicadores ampliamente aceptados y va-
lidos para todos los sectores, en aras de mejorar la comparabilidad, ciertas
actividades econdmicas pueden ser comprendidas mejor utilizando indica-
dores relacionados con el sector econémico al que pertenecen. La direccion

30 26 Articulo 262.1 Parrafo 3° de la Ley de Sociedades de Capital.



de la entidad deberda informar sobre la relevancia de los indicadores, en es-
pecial si son aplicables solo al sector economico en el que opera.

A efectos de cumplir con la comparabilidad, se espera que la entidad aporte
cifras que permitan ver la evolucién de los indicadores fundamentales inclu-
yendo, al menos, los periodos cubiertos por los estados financieros.

Puesto que la mayoria de los indicadores no estan normalizados, si la enti-
dad se ha servido de medidas o indicadores no definidos ni requeridos por
el marco normativo de informacion financiera relevante, debera suministrar
la definicién, necesidad y oportunidad de su uso, asi como si procede una
conciliacion de los mismos con otras medidas estandarizadas que se conten-
gan en los estados financieros.

Por lo tanto, cuando las medidas (por ejemplo el EBITDA, unidades producidas
/persona, resultado recurrente) no estén definidas en la normativa contable, o
cuando los indicadores puedan variar significativamente segtin quien los calcu-
le (por ejemplo el ROCE, el capital regulatorio o la rentabilidad bursatil), se re-
comienda que la entidad: (1) explique por qué considera que es una magnitud
relevante para que los inversores puedan comprender su situacion financiera,
resultado o flujos de caja; (2) describa su metodologia de calculo, las variables y
datos que se han utilizado y su procedencia; y (3) concilie, si procede, dichas
medidas con las magnitudes definidas en las normativa contable y que figuren
en las cuentas anuales, o, de incluir factores o variables de naturaleza extracon-
table (unidades producidas/hombre, ventas por tienda, valor razonable por uni-
dad de superficie...) que no sean o se hayan definido de manera distinta a otras
similares de general aceptacion, explique y concilie las diferencias con dichas
medidas similares que sean de general aceptacion. Adicionalmente, si la enti-
dad decide cambiar la metodologia o determinadas fuentes de obtencion de
datos, o discontinuar su publicacién, debera explicar las razones del cambio o
discontinuacién y adaptar los valores mostrados a efectos comparativos.

2.2.2. Cuestiones relativas al medioambiente y al personal: Los usuarios de
la informacién financiera valoran especialmente el conocimiento de deter-
minados aspectos no financieros del desempeno de la entidad, entre los que
destaca la dimension social —con particular énfasis en el desarrollo del factor
humano dentro de la empresa— y la gestion ambiental desarrollada.

En ocasiones las entidades elaboran informes especiales y separados, confec-
cionados bajo la doble perspectiva descrita, con el fin de cubrir las necesida-
des de determinados usuarios. En esta guia no se van a tratar estos informes,
que tienen su estandarizacion propia, sino la practica que consiste en incluir
dentro del informe de gestion indicadores y otra informacion elaborada
para dar cuenta de los logros y dificultades de tipo social y ambiental. Cuan-
do la entidad incluya este tipo de informacién, debera poner de manifiesto,
al menos, los siguientes aspectos:

o Los objetivos, estrategia y planes de actuacién en cada una de las areas,
haciendo referencia a los principales riesgos asumidos.

o Las actuaciones llevadas a cabo en el periodo, junto con los indicadores
que contengan los resultados de la gestion realizada.
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c La comparacion con otros periodos o con los objetivos a alcanzar, expli-
cando las mejoras logradas y las dificultades encontradas.

o Los planes y compromisos futuros, asi como la probabilidad de que se
lleven a cabo satisfactoriamente.

Liquidez y recursos de capital

La empresa describira y analizara la procedencia de los recursos financieros mas
significativos, asi como la politica seguida en su utilizacion. Esta informacion es
muy significativa a la hora de evaluar las perspectivas de la compania e incluso
sus posibilidades de éxito. En concreto es recomendable que, al tratar esta cues-
tion, en el informe de gestion se haga referencia a los siguientes aspectos:

2.3.1. Liquidez: fuentes y usos de los recursos liquidos, comentando las
perspectivas de evolucién futura.

2.3.2. Recursos de capital: estructura de la financiacién permanente y su
evolucion para afrontar los planes de inversion de la entidad.

2.3.3. Andlisis de obligaciones contractuales y operaciones fuera de balance,
en la medida que comprometan fondos liquidos futuros.

Dada la posibilidad de que la informacién cuya inclusion se contempla en
este epigrafe haya sido publicada en las notas de la memoria, la entidad po-
dria hacer las debidas referencias cruzadas a dicho documento y con ello
evitar duplicidades de contenido.

Principales riesgos e incertidumbres

La descripcion de los principales riesgos e incertidumbres, ya sean de tipo
operativo o financiero, a los que se enfrenta la entidad, debe formar parte
del contenido del informe de gestion. Se debera desvelar informacion relati-
va a, por un lado, la exposicién de la entidad a los riesgos operativos, finan-
cieros, de precio, de crédito y de liquidez entre otros y, por otro, se hara
mencién, cuando sea preciso, a los objetivos y politicas de gestion de los
riesgos a los que la entidad sea mas sensible. Se recomienda tratar, al menos,
los siguientes tipos de riesgos, cuando sean relevantes para la entidad:

2.4.1. Riesgos operativos.
A) Riesgo regulatorio
B) Otros riesgos de la explotacion

2.4.2. Riesgos financieros.

A) Riesgo de mercado
A.1. Riesgo de tipo de interés
A.2. Riesgo de tipo de cambio
A.3. Riesgo de precio de los instrumentos financieros
A.4. Riesgo de precio de las materias primas

B) Riesgo de crédito.

C) Riesgo de liquidez (en la medida que no esté cubierto por lo trata-
do bajo el epigrafe 2.3 Liquidez y recursos de capital).
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referente a los riesgos mas importantes a los que esta expuesta la entidad, en
conjuncion con las acciones previstas para mitigar los mismos. La descrip-
ci6én de estos riesgos deberia abarcar no sélo la exposicion de la entidad a
consecuencias negativas, sino también las oportunidades potenciales que

puedan suponer.
2.5. Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del ejercicio

Se recomienda que el informe de gestion recoja la informacion relativa a los
acontecimientos ocurridos tras el cierre del ejercicio econdmico sobre el que
se reporta. Estos se definen como aquellos eventos, favorables o desfavora-
bles, que tienen lugar entre la fecha de cierre del balance y la fecha en la que
la publicacién de los estados financieros es autorizada. Se pueden identificar
dos tipos de eventos:

o Aquellos que proveen informacion de condiciones ya existentes en la
fecha de cierre de balance. El efecto material de estos hechos seria el
ajuste de magnitudes ya reflejadas en el balance (eventos que requie-
ren un ajuste).

o Aquellos indicativos de condiciones que surgen tras la fecha de cierre
del balance; que no modifican magnitudes consignadas en el balance,
ya que dichos eventos no existian con anterioridad a la fecha de cierre
del mismo (eventos que no requieren un ajuste).

La entidad deberia centrarse en exponer Unicamente aquellos eventos de
caracter significativo, explicando las consecuencias que podrian tener en su
evolucion previsible, teniendo en cuenta la estrategia que se sigue para ges-
tionar sus efectos, tanto si son favorables como si son desfavorables.

2.6. Informacion sobre la evolucién previsible de la entidad

Dentro del informe de gestién debe existir un epigrafe dedicado al trata-
miento de la informacién prospectiva, donde se analice la evolucion previsi-

ble de la entidad.

Los estados financieros, dada su naturaleza, se centran en proveer informa-
cion acerca de sucesos pasados, pero los usuarios encuentran atil conocer la
apreciacion que la direccion tiene de la evolucion previsible de la entidad,
con el fin de realizar sus propias predicciones. Por esta razon la entidad, a
través del informe de gestion, ha de desvelar este tipo de informacion pros-
pectiva, que habra de ser analizada en conjunto y puesta en relaciéon con los
objetivos que la entidad haya enunciado y las estrategias desplegadas para
alcanzarlos.

La informacién prospectiva no tiene por qué estar necesariamente cuantifi-
cada, también podria consistir en razonamientos de tipo cualitativo donde
se relacionen la situacion actual, las decisiones tomadas y la situacion que
puede esperarse en el futuro. Ademds, dado que la entidad no es un ente
aislado, se entiende que las apreciaciones respecto a la evolucion de ésta
dependeran de la evolucion que presente la propia economia, el sector en el
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2.7. Actividades de I+D+i

Las actividades de investigacion, desarrollo e innovacion estan directamente
ligadas al futuro desarrollo de la entidad, puesto que le permitiran seguir
ofreciendo a sus clientes o usuarios productos o servicios de mayor calidad
o mas baratos. El esfuerzo en actividades de I+D+i, determinado por una
estrategia y unos objetivos concretos que los usuarios del informe de gestién
deben conocer, esta estrechamente ligado con la evolucién a medio y largo
plazo de la entidad, ya que le permitira mantener su actividad o, en su caso,
aumentarla. En algunas ocasiones, la entidad no puede sobrevivir en el tiem-
po sin importantes esfuerzos en I[+D+i.

2.8. Adquisicién y enajenacién de acciones propias

El informe de gestion obliga a la entidad a informar sobre la adquisicion y
enajenacion de acciones propias (articulo 148.d) de la Ley de Sociedades de
Capital). Las transacciones con acciones propias pueden modificar el valor
de los titulos en poder de los accionistas, por lo que los usuarios del informe
de gestién necesitan conocer los objetivos que la entidad persigue con estas
operaciones y la forma en que se instrumentan o van a instrumentar las ac-
tuaciones con ellas realizadas. Ademas, seria interesante conocer qué impac-
to ha tenido la operativa con acciones propias sobre el rendimiento obtenido
por el accionista, y sobre el valor de las acciones.

2.9. Otra informacion relevante

2.9.1. Evolucion bursdtil: Las entidades cotizadas suelen incluir en el infor-
me de gestion informacién sobre el comportamiento de los valores emitidos
en el mercado y sobre la rentabilidad alcanzada a lo largo del periodo cubier-
to por el informe de gestiéon. Es sumamente recomendable incluir este tipo
de informacion, confeccionada de forma objetiva, comparable y comprensi-
va, porque incide sobre hechos y cifras que afectan directamente al inversor
actual, y pueden tener un impacto relevante en los inversores potenciales.

2.9.2. Otra informacion: La entidad, una vez analizada su trayectoria en el
pasado vy la situacion actual, decidira qué otra informacion puede ser nece-
saria para que los usuarios evaltien su posicién actual y puedan hacer previ-
siones respecto a la evolucion futura, incluyéndola en el informe de gestion.
Por ejemplo, puede ser recomendable ofrecer informaciéon sobre aspectos
tales como la politica de dividendos o la gestion efectuada en relacion a la
calificacion crediticia.

Pilar lll. Principios y reglas de elaboracién del informe de gestion

Una vez definidos los objetivos perseguidos con la divulgacién del informe de ges-

tién (pilar I) y su contenido (pilar II), procede exponer aquellos principios generales

y reglas que la entidad debe observar a la hora de preparar la informaciéon que inclui-
34 ra en el informe de gestion.



Si bien la observancia de estos principios es voluntaria, se recomienda su aplicacién
para conseguir maximizar los requisitos cualitativos de comparabilidad, verificabili-
dad y comprensibilidad, y ser un nexo de unién entre el contenido del informe y los

objetivos perseguidos con su divulgacion (pilares Iy II).

Asi pues, al elaborar el contenido del informe de gestion la entidad deberia tener en

cuenta las siguientes recomendaciones:

3.1.
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Exposicion desde el punto de vista de la direccion

La publicacion del informe de gestion deberia capacitar a los usuarios de la
informacion para ver la entidad a través de los ojos de la direccién de la
misma. De esta forma podran evaluar adecuadamente el rendimiento de la
entidad, valorando en su contexto el conjunto de acciones desarrolladas
para alcanzar sus objetivos de acuerdo con las estrategias y expectativas
previstas.

Todo 6rgano de administracién desarrolla un estilo de deliberacién y toma
de decisiones, lo que implica la utilizacién de un tipo de informacién con
contenidos y formatos bien definidos. Este estilo de dirigir debe impregnar
la elaboracién del informe de gestién, para que el usuario pueda hacerse
una idea de las razones por las que se han tomado las decisiones, y el plazo
en el que se proyectaran. Si bien el estilo de toma de decisiones de la enti-
dad debe tener reflejo en el informe de gestion, el grado de desagregacion
de la informacion debe disenarse de forma que no perjudique la confiden-
cialidad y secreto de los datos que son consustanciales a todo proceso de
decision.

Redaccion clara, concisa y coherente

El informe de gestion debe poder ser entendido sin dificultad por cual-
quier usuario interesado que tenga un conocimiento razonable de las acti-
vidades econémicas y del mundo de los negocios. Ademas es recomenda-
ble que se presente en un formato y con una redaccién que potencie la
comprension de los estados financieros del emisor, lo que implicara hacer
continuas referencias a cifras concretas procedentes de estados contables
o notas. El uso de recursos graficos (histogramas, tablas, cuadros, organi-
gramas, flujogramas...) debe servir para facilitar la comprension y apoyar
la informacién y razonamientos que se ofrezcan en los parrafos de natura-

leza narrativa.

Objetividad al exponer y analizar hechos, planes, previsiones y sus conse-
cuencias

El valor del informe reside mas en discutir y analizar que en refrendar los
cursos de accion seguidos. Cada actuacion y cada decisién presentan venta-
jas e inconvenientes y, ademas, elegir determinados objetivos y cursos de
accion significa necesariamente renunciar a otras alternativas, por lo que
una exposicion que sea un recuento de éxitos corre el riesgo de volverse
irrelevante, empanando asi la utilidad potencial del documento. En este sen-
tido la exposicién deberia ser fiel y proveer explicaciones mas que justifica-
ciones.
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3.4.

3-5-

3.6.

3.7

Explicitar las fuentes, bases e hipotesis contenidas en la informacion
prospectiva

Dada la obligacion de ofrecer en el informe de gestion la evolucion previsi-
ble de la entidad, es preciso desglosar los factores que hayan sido tenidos en
cuenta para elaborar la informacion que se incluya con respecto a la evolu-
cién futura. La evolucion futura deberia estimarse utilizando modelos de
prediccion o proyeccion, que utilicen datos e hipétesis razonables y metodo-
logias de prevision econémica, formalizadas o no, cuyos resultados puedan
ser expuestos de forma cualitativa o cuantitativa. El usuario del informe de
gestion tendria que conocer la calidad de todos los factores que rodean la
obtencion de informacion referida al futuro por parte de la sociedad, que
con este cometido deberia incluir un resumen de los mas relevantes en el
propio texto del informe, como soporte de las estimaciones, predicciones y
proyecciones que utilice.

Coherencia con informes anteriores

Es frecuente que cada entidad desarrolle un estilo propio a la hora de confec-
cionar y presentar su informe de gestion. Este estilo incluye tanto un conte-
nido comun en los diferentes periodos como una forma de exponer, analizar
y discutir los datos que se ofrecen. Es ttil que los diferentes informes guar-
den una relacion de continuidad, y que, en los siguientes, se explique el
desenlace o resultado de las principales medidas propuestas en los anteriores.

Evitar, en la medida de lo posible, duplicidades con los estados financie-
ros y otra informacion

En ciertas ocasiones la normativa obliga a incluir en el informe de gestion
informacion sobre los mismos hechos que exige reflejar en los estados finan-
cieros, como sucede por ejemplo con los hechos ocurridos tras el cierre o con
las transacciones con acciones propias. En estos casos se recomienda incluir
en los estados financieros el detalle del registro o la descripcion de los he-
chos, segtin lo exigido por las normas contables, dejando para el informe de
gestion los analisis y consideraciones sobre sus causas, consecuencias o tras-
cendencia futura. No resulta til, por otra parte, incluir cifras de los estados
financieros, aunque sean producto de resimenes o agregaciones, sin realizar
comentarios sobre las mismas. En la medida que sea posible, se recomienda
no duplicar informacién ya contenida en los estados financieros o en otros
documentos obligatorios (p.ej. el IAGC), utilizando un sistema de referen-
cias cruzadas para ayudar al usuario a relacionar la informacioén tratada en
diferentes partes (véase en el Apéndice C las recomendaciones para evitar
duplicidades en los principales puntos donde se pueden presentar).

Evitar informacién irrelevante que lo convierta en poco 1util o inmanejable

Al elaborar el informe de gestion es necesario realizar una labor de seleccion
de informacién, incluyendo sélo aquella que resulte relevante para el usua-
rio. Se recomienda evitar tanto la informacién intrascendente como la que
tenga escasa importancia por su cuantia. La materialidad o importancia rela-
tiva de la informacién variard en funcién de cada entidad en particular. La
informacion sobre cuestiones que resultan inmateriales o poco relevantes
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3.10.

para la sociedad es prescindible y dificulta la localizacion de la informacion
importante.

Por otra parte, al incluir cifras o comentarios es importante tener en cuenta
el principio de importancia relativa, cuyo efecto econdmico mas importante
es dedicar recursos y espacio a lo que es relevante para la direccion de la
entidad y pueda serlo para quien lea el documento. No obstante, hay que
tener en cuenta que la importancia relativa de la informacion cuantitativa y
de la cualitativa no siempre van parejas ni se determinan mutuamente, de
forma que deben hacerse los juicios correspondientes de forma separada.
Una situacion o circunstancia que no haya producido efectos importantes
en este periodo puede mostrarse relevante, y por tanto ser imprescindible,
para entender la evolucion futura.

Evitar el uso de clausulas estandarizadas o estereotipadas

Se recomienda no recurrir al uso de cldusulas tipo o estereotipos que, si bien
son técnicamente aceptables, desde un punto de vista divulgativo no pro-
veen a los usuarios de la informacién apropiada para hacer sus evaluaciones
y tomar sus decisiones. Al utilizar este tipo de recursos se transmite la idea
de un deficiente tratamiento de la informacion, lo que puede implicar que
disminuye la percepcion sobre la calidad de los analisis y de las conclusiones
ofrecidas.

Identificar la informacion procedente de fuentes externas y la elaborada
por la entidad

En los informes de gestion se utilizan muchos datos como apoyo a las expli-
caciones, diagndsticos, analisis y predicciones. Es imprescindible que las ci-
fras procedentes de documentos externos se identifiquen como tales, sumi-
nistrando la fuente de la que han sido tomadas y la fecha de su publicacién.
De la misma forma, las cifras que han sido elaboradas por la entidad deben
quedar identificadas y descritas como tales.

Adecuar el informe de gestiéon a la realidad empresarial, teniendo en
cuenta la magnitud y complejidad de la entidad

Se recomienda que el informe de gestion tenga un contenido ponderado,
adecuado a la actividad que desarrolla la empresa y a la magnitud y comple-
jidad de sus operaciones. En particular, el contenido de los informes de ges-
tion de entidades pequenas o medianas cotizadas debe estar en consonancia
con su tamano, lo que podria implicar resumir o abreviar el contenido aqui
recomendado para que el coste de su elaboracién no resulte desmesurado
(Véase a este respecto el Apartado V, con las recomendaciones especificas
para pequenas y medianas empresas cotizadas).
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Introduccion

En este apartado se realiza un repaso de los principales temas que podrian ser inclui-
dos en la elaboracion del informe de gestion. El objetivo de este Apartado III es
proporcionar una conjunto de orientaciones de ayuda para el desarrollo de los pila-
res del marco de referencia, que proporcione propuestas concretas que pueden ser
valoradas y adaptadas en funcién de las caracteristicas de cada entidad, de forma
que faciliten el cumplimiento de los contenidos requeridos por los articulos 49 del
Codigo de Comercio y 262 de la Ley de Sociedades de Capital.

Las recomendaciones que siguen han sido objeto de elaboracién por parte del Grupo
de Trabajo, que se ha basado en las mejores practicas existentes para seleccionar
cada uno de los contenidos, de forma que:

- Contribuyan a aumentar la calidad, la integridad y la utilidad del contenido del
informe de gestion respecto de los temas que son relevantes o se esta obligado
a desglosar.

—  Ayuden a armonizar el contenido de los informes de gestion, lo cual facilitara
la comparabilidad de algunos aspectos del mismo en dos sentidos:

. Entre diferentes entidades, al menos en lo que se refiere al contenido y
naturaleza de la informacion y anélisis suministrados.

. Entre diferentes periodos econémicos para una misma entidad.

- Permitan incrementar el grado de comprensién de los usuarios de la informa-
cion, lo que potencialmente facilita la toma de decisiones econdmicas.

En la elaboracion de los puntos que constituyen este apartado, aparte de las orien-
taciones internacionales de IASB e IOSCO se han tenido en cuenta las referencias
e iniciativas al respecto en otros mercados de nuestro entorno (Francia, Reino
Unido y Alemania)?7, asi como en Estados Unidos y en Canada. Las mismas han
sido analizadas y consideradas desde una perspectiva de mejores practicas y, bajo
la inspiracion de éstas, se ha elaborado una serie de contenidos adecuados al caso
espanol.

27 Véase el Apartado |, epigrafe “Marco regulatorio de los principales mercados de nuestro entorno”, asi
como el Apéndice D.
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Definiciones

La aplicacion del presente documento, que incluye tanto un marco de referencia
como un conjunto de sugerencias a modo de buenas practicas se configura, de acuer-
do con el epigrafe anterior, como voluntaria. Por lo tanto, son sus destinatarias, las
entidades emisoras de valores cotizados en mercados oficiales, las que deben decidir
si lo aplican para elaborar su informe de gestion.

No obstante, la voluntad de basqueda de armonizacién y de protecciéon del usuario de
la informacién que inspira este documento implica que determinados conceptos impor-
tantes utilizados hayan sido objeto de definicion y explicacién en el Apéndice E. La ra-
z6n principal radica en la importancia de los mismos en la tarea de interpretar el conte-
nido de las recomendaciones de forma adecuada. Por ello, si alguna entidad considerase
oportuno utilizar alguno de los términos incluidos en dicho Apéndice con un significa-
do distinto al propuesto describira brevemente las divergencias, al objeto de evitar posi-
bles confusiones a la hora de determinar el significado de ciertos conceptos clave.

Recomendaciones sobre los puntos a incluir

A continuacion se expone vy justifica, para cada uno de los nueve apartados que cons-
tituyen la estructura del informe de gestion, que han sido descritos en el pilar II, el
conjunto de aspectos sobre los que cada entidad, en funcién de la materialidad y
atendiendo, por tanto, a sus particulares circunstancias, evaluara la necesidad de
incluir informacion, considerando su utilidad para los inversores.

1 Situacion de la entidad

Para situar en su contexto la gestion de la entidad, se considera ttil conocer la estruc-
tura y el funcionamiento de la misma, incluyendo su forma de organizarse y de to-
mar decisiones por parte de los 6rganos de gobierno.

1.1 Estructura organizativa

Es recomendable que la entidad realice una breve exposicion acerca de su estructura
y de la correspondiente a las entidades que la componen, asi como de actividades,
sectores y ambitos geograficos que abarca. Si la estructura de la entidad esta en pro-
ceso de cambio o evolucion, podria ser necesario describir tanto las claves como las
razones que los animan. Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir
informaci6n sobre:

1.  La estructura organizativa de la entidad en su conjunto y de las subentida-
des que la componen, asi como la organizacion de su consejo, o de los 6rga-
nos en los que este delegue sus decisiones, incluyendo las funciones de con-
trol y la politica que se sigue con los socios minoritarios del grupo. Esta
explicacion puede completarse con una descripcion de las claves de la divi-
sién en los componentes (segmentos, divisiones, unidades de negocio, etc.)
en que se estructura la entidad a efectos de la toma de decisiones, identifi-
cando los mismos si tal informaciéon no se ha dado en otro documento de
presentacion obligatoria.



1.2 Funcionamiento

Conocer el funcionamiento de la entidad permite al usuario del informe de gestién
comprender las caracteristicas de los objetivos, planes, actividades y proyectos en

los que esta implicada, lo que a su vez sirve para justificar las actuaciones realizadas.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

2. Los principales objetivos que se desean alcanzar con la actividad de la enti-
dad, asi como las actuaciones que se despliegan para conseguirlos. La des-
cripcién del modelo de negocio puede ser una forma de explicar como se
organizan las estrategias para conseguir los objetivos de la entidad. De la
misma forma se recomienda informar acerca de:

o Factores legales y econémicos que afectan a la entidad, incluyendo en
su caso el entorno regulatorio de las actividades.

o Los principales productos y servicios, asi como los procesos producti-
vos a partir de los cuales se obtienen.

o Y en el caso de que esta informacion se encontrase disponible, haya
sido elaborada por terceros y sea susceptible de ser contrastada:

—  los mercados en los que se opera y la posicién competitiva de la
entidad, con sus perspectivas de evolucion o cambio, y

- cuotas de mercado de la entidad en los diferentes segmentos en
los que opere.

o Informacién sobre tendencias estacionales de los principales segmen-
tos o componentes de la entidad, en la medida en que sean relevantes
para explicar la generacion de resultados o de efectivo para la entidad.

2 Evolucion y resultado de los negocios

El objetivo de este apartado es explicar, desde el punto de vista de la gestion llevada
a cabo, y teniendo en cuenta los objetivos y estrategias de la entidad, los efectos que
han tenido las decisiones tomadas en las principales variables que determinan el
rendimiento obtenido (ya sea en forma de resultado o de flujos de fondos) y la situa-
cion final a la que se ha llegado. Se trata de explicar las causas econémicas o finan-
cieras que subyacen a la obtencion de resultados o flujos de efectivo en el ejercicio,
ligandolas, si es posible, con la evolucién general de la economia y del sector, en re-
lacion con las decisiones tomadas por la entidad.

Serfa recomendable proporcionar un analisis tanto de la entidad en su conjunto
como de los principales segmentos de negocio?®, que ayude a comprender a los

28 En el Apéndice A de ejemplos se han incluido dos tablas ilustrativas del desglose del volumen total de
ingresos por segmentos (Tabla 1). Se trata de meros ejemplos. En la practica, la presentacion de la infor-
macién vendra determinada por la forma que tenga la companiia de gestionar sus segmentos y de repor-
tar sobre los mismos.
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usuarios de la informacién cual es el motivo de las variaciones de los ingresos y re-
sultados de periodo. La entidad podra aprovechar para explicar determinadas parti-
das que hayan evolucionado de manera distinta a lo que venia siendo habitual en el
periodo sobre el que se reporta (por ejemplo, describiendo las causas de las partidas
singulares que producen resultados excepcionales o no recurrentes).

Por tanto, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

3.  Silas variaciones de los ingresos y el resultado del periodo son atribuibles a:
a. Incrementos/decrementos en los precios.
b. Incremento/decremento en la cantidad de bienes y servicios vendidos.

c. Introduccién de nuevos productos y/o servicios, o abandono de los an-
teriormente comercializados.

d.  Cualquier otro factor significativo que haya causado variaciones en los
ingresos totales.

4.  La evolucion de los componentes mas importantes de los costes, el margen
bruto o la medida equivalente segtn el sector de actividad en el que opere la
entidad, incluyendo las variaciones en sus precios. Si la empresa utiliza para
su gestion una clasificacion por naturaleza de los componentes de los resul-
tados, la descripcion y explicacion tendra en cuenta los principales concep-
tos de gasto (aprovisionamientos, gastos de personal, servicios exteriores,
amortizaciones, etc.) que ayuden a comprender la evolucién del resultado de
explotacion.

5. Cualquier tendencia que haya tenido un impacto significativo, favorable o
no, en las ventas netas, ingresos o resultados de las operaciones continua-
das, y pueda mantenerse en el tiempo. Por ejemplo, incrementos recurren-
tes en el coste de la mano de obra o en precios de las materias primas.
Ademas se podria describir el impacto de la inflacidn, el tipo de cambio o el
cambio de precios sobre las ventas netas de la entidad y los resultados de
operaciones continuadas durante los ejercicios presentados en los estados
financieros. Lo dicho con anterioridad no es incompatible con el hecho de
que una entidad analice su actuacién valiéndose de una simulacién hecha
a precios o tipos de cambio constantes, para aislar el resto de las variacio-
nes de las que dependen de fluctuaciones en los cambios de las monedas en
las que opera.

2.1 Indicadores fundamentales de caracter financiero y no financiero

Los articulos 49 del Cédigo de Comercio y 262 de la Ley de Sociedades de Capital,
establecen que, “en la medida necesaria para la comprension de la evolucidn, los
resultados o la situacién de la sociedad” el andlisis equilibrado y exhaustivo de estos
aspectos “incluira tanto indicadores claves financieros como, cuando proceda, de
caracter no financiero que sean pertinentes respecto de la actividad empresarial

concreta”.



Para los usuarios de la informacion, los indicadores, tanto de caracter financiero
como no financiero, son tutiles por tres motivos principales, a saber:

a) Pararesumir la evolucion de la entidad y la gestion llevada a cabo en una serie
de datos clave;

b)  Con el propésito de comentar las tendencias observadas y la coherencia de las
cifras con los objetivos y estrategias aprobadas por los érganos de la entidad; y

c) A fin de comparar, si resultase posible?, dichos indicadores con otros tomados
como referencia para el sector de actividad.

A tal efecto, el texto legal, cuando habla de indicadores clave, parece indicar a las
entidades que seleccionen un conjunto de indicadores no muy numeroso que recoja
todas las dimensiones de su actividad y que sea utilizado de manera coherente y
uniforme, con el fin de que el analisis efectuado a través de los mismos aporte datos
relevantes para los usuarios. Para su mejor comprension, es de esperar que la enti-
dad describa la forma de calculo de dichos indicadores vy, si fuera necesario, la carac-
teristica que tratan de medir y su interpretacién.

La comparabilidad de la informacion entre entidades se veria reforzada si los indica-
dores claves publicados por las mismas fueran de general aceptacién y comunmente
utilizados por las entidades y, adicionalmente, considerando aquellos aplicables a
sectores concretos.

Sin perjuicio de lo indicado con anterioridad, la consideracién de qué tipo de indica-
dor es fundamental o clave para una entidad habra de hacerse de manera individua-
lizada atendiendo a aquellas magnitudes utilizadas por el 6rgano encargado de la
toma de decisiones en cada entidad para gestionar su negocio y el sector de activi-
dad o industria en la que la misma opera. En este sentido, en caso de conflicto, pre-
valece el objetivo de representatividad de los indicadores para la entidad frente a su
comparabilidad entre entidades.

Con frecuencia, ciertos indicadores clave tanto de caracter financiero como no finan-
ciero presentan un menor potencial informativo cuando son utilizados para analisis
de la compania en su conjunto. Por ello, adicionalmente al desglose de aquellos in-
dicadores dirigidos a realizar un analisis global del grupo, podria ser recomendable
su desglose en funcién de los segmentos de negocio u otros componentes de la enti-
dad, en la medida que los mismos sean utilizados por la direccién para la toma de
sus decisiones de gestion.

Las tipologias de indicadores son las que siguen:

A.  Medidas operativas y estadisticas, que dan idea del potencial de actividad que
tiene la entidad (ventas en unidades fisicas, en total o por segmentos; nimero
de empleados; namero de suscriptores, usuarios o clientes; namero de accesos
a la web; etc.).

B. Ratios y otras medidas calculadas utilizando datos elaborados conforme a las
NIIF, que pueden ser:

29 Podria no ser posible tal comparacion, puesto que cada entidad construye el indicador de acuerdo a los
criterios que considera oportunos.
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B.1. Indicadores clave no financieros: Se utiliza al menos una variable de tipo

no financiero (por ejemplo, la productividad por empleado).

B.2. Indicadores clave financieros: Se utilizan variables financieras (por ejem-

plo ROE o ROCE).

Ratios o medidas, operativas o de otro tipo, no basadas en las NIIF, conocidas
como Medidas Alternativas de Desempeno (MAD), que han sido disenadas es-
pecificamente por la entidad, con el objeto de mostrar una faceta de su activi-
dad, posiciéon o rendimiento, y que pueden tener su origen en la informacion
financiera o ser de caracter no financiero.

Estas MAD pueden hacer referencia a medidas de rendimiento que difieren de aque-

llas presentadas en los estados financieros de la entidad, o bien a medidas de liqui-

dez que difieren de los flujos de caja de las actividades, calculados de acuerdo con la

normativa contable (NIIF).

En términos generales, son consideradas MAD, todos aquellos indicadores que

proporcionan informacién que, si bien podria derivar de importes o cantidades

reflejadas en los estados financieros de la entidad (calculadas de acuerdo con las

NIIF), no proceden de medidas ya previstas en las NIIF o en el marco normativo

aplicable. Es frecuente encontrar para estas medidas la denominacién de no deri-

vadas de los principios contables generalmente aceptados (en inglés, non-GAAP

measures).

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir la siguiente informacién:

Para cada indicador3®, su definicién y el propésito perseguido a través de
su uso, método de célculo y valor con la informacién comparativa corres-
pondiente. Adicionalmente, puede ser util senalar la relacién existente
entre el indicador y el proposito para el cual se utiliza. Revelar y explicar
los cambios relevantes en la construccién de los indicadores ayuda a
comprenderlos mejor. Asimismo, cuando se produzcan estos cambios, es
recomendable que, si fuera posible y al objeto de proveer una compara-
cion entre el ejercicio sobre el que se reporta y el anterior, se ofrezca un
indicador proforma que sustituya al presentado en el informe de gestion
anterior, introduciendo la modificacién que se haya producido en este

ejercicio.

Cuando las medidas contables consideradas por las NIIF y desglosadas di-
rectamente en los estados financieros hayan sido ajustadas para su inclusién
en el informe de gestion, tal aspecto deberia ser senalado, en cuyo caso pue-
de ser de ayuda suministrar una conciliacién con las citadas medidas para
comprender la naturaleza de los ajustes practicados.

30
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En el apéndice B se incluyen ejemplos de indicadores. Adicionalmente, se pueden seguir otras referen-
cias de caracter general e integrador, como las que figuran en el modelo propuesto por el documento
conjunto emitido por las Comisiones de Responsabilidad Social Corporativa, Nuevas Tecnologias y Con-
tabilidad, y Principios y Normas de Contabilidad de la Asociacion Espaiiola de Contabilidad y Adminis-
tracion de Empresas (AECA), que lleva por titulo Informacion integrada: el Cuadro Integrado de Indicado-
res (Cll-FESG) y su Taxonomia XBRL (Madrid, 2013).



2.2 Cuestiones relativas al medioambiente y al personal
2.2.1 Medioambiente

Los aspectos medioambientales (o simplemente ambientales) pueden tener un ele-
vado impacto potencial sobre la situacion y el desempeno de la entidad, no sé6lo en
lo que se refiere a su dimension financiera, sino también respecto a otras dimensio-
nes como la reputacion, la sostenibilidad, los compromisos adquiridos con la enti-
dad o con los grupos de interés, etc.

Una gestion inadecuada de los recursos energéticos, naturales o de los residuos pue-
de afectar negativamente al rendimiento actual o futuro de la entidad, asi como a su
posicionamiento en el mercado o a la reputacién. Las companias prestan, por tanto,
especial atencion al impacto ambiental de la cadena de suministros, produccién y
distribucién, que va mas alld del mero cumplimiento de la regulacién vigente en
materia de medio ambiente. La responsabilidad que tiene la entidad con respecto al
medio ambiente trasciende el ambito puramente econémico-financiero o legal y se
proyecta mas all4, afectando a responsabilidades tales como la ética o filantrépica.

Si bien los asuntos ambientales, en general, cubren un amplio rango de materias,
aquellas en las que la entidad se centre dependeran, por un lado, del sector en el que
opera la empresa y, por otro, de las estrategias que haya adoptado la direcciéon para
mitigar el impacto de la entidad sobre el medio natural y contribuir de esta manera
a la sostenibilidad.

La dimension ambiental de la sostenibilidad se refiere a los impactos de una organi-
zacion en los sistemas naturales vivos e inertes, incluidos los ecosistemas, el suelo,
el aire y el agua. Los indicadores ambientales recogen el desempeno en relacién con
los flujos de entrada (materiales, energia, agua) y de salida (emisiones, vertidos, resi-
duos). Ademas, incluyen el desempeno en relacién con la biodiversidad, cumpli-
miento legal ambiental y otros datos relevantes tales como los gastos de naturaleza
medioambiental o los impactos de los productos y servicios elaborados.

Existe cierto consenso acerca de cuestiones ambientales fundamentales que afectan
a todas las companias en general3'. A continuaciéon se exponen algunos ejemplos
que podrian servir de referencia a las entidades a la hora de tratar la informacién
que se refiere al medioambiente:

. Materiales.

. Energia.

+  Emisiones, vertidos y residuos.
. Agua.

. Biodiversidad.

. Transporte.

. Productos y servicios

. Cumplimiento normativo.

31 Conferencia ONU sobre Comercio y Desarrollo: Integrating Environmental and Financial Performance at
the Enterprise Level (New York: ONU, 2000). De la misma forma, “Informacién sobre medio ambiente”
contenida en la nota 15 de la Memoria del Plan General de Contabilidad aprobado por R.D. 1514/07 de
16 de noviembre; los requerimientos de revelacion de la NIC 37 Pasivos contingentes y activos contin-
gentes, o el modelo de informe derivado de la Global Reporting Initiative (cuyas guias pueden consultar-
se en https://www.globalreporting.org/ reporting/guidelines-online/Pages/default.aspx).
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Asi, teniendo en cuenta la normativa comunitaria3? en lo que respecta a la informa-
cion medioambiental a proporcionar33, se recomienda que la entidad considere si

debe incluir informacién sobre:

8.  Los aspectos ambientales importantes para la entidad, asi como la forma en
que intenta minimizar el impacto causado por su actuacion, y en particular:

o Los objetivos de la entidad en relacion con el desempeno relativo a las
variables ambientales, asi como la politica que define el compromiso
general de su actuacion, incluyendo una descripcion de los sistemas de
gestion medioambiental en funcionamiento durante el ejercicio. Se re-
comienda incluir el detalle de los sistemas de gestion medioambiental
operativos, asi como de las certificaciones obtenidas sobre los mismos,
indicando los componentes de la entidad a que se refieren.

o Recursos disponibles para hacer frente a los objetivos anteriores, inclu-
yendo la politica de atencién a las demandas vy litigios que se puedan
presentar.

o Los procedimientos relacionados con la formacién y la sensibilizacién

relativos a aspectos ambientales; asi como aquellos procedimientos de
seguimiento y medicion y de acciones correctivas y preventivas, inclu-

yendo:

- Principales planes de implantacién de politicas o consecucion de
objetivos de naturaleza ambiental.

- Principales éxitos y deficiencias, riesgos y oportunidades relacio-
nados con cuestiones ambientales.

- Principales cambios acontecidos en los sistemas o estructuras
realizados durante el periodo sobre el que se informa, destina-

dos a mejorar el desempeno.

9. Incentivos publicos para la proteccion del medioambiente utilizados, tales
como subvenciones y desgravaciones fiscales; ademas se recomienda sumi-
nistrar una descripcion del grado de aplicacion de aquellas medidas de pro-
teccion ambiental, implantadas o en curso, impuestas por modificaciones de

la legislacion.

Por otra parte, como se indica en el Apéndice C, esta informacién puede ser comple-
mentaria de aquella contenida en las notas a los estados financieros sobre activos,
pasivos y gastos de naturaleza ambiental que las empresas individuales sometidas a
la legislacion espanola estan obligadas a dar.

32 Articulo 46 de la Directiva 78/660/CE.

33 Recomendaciones basadas en las comunicaciones interpretativas: Sobre determinados articulos de la
Cuarta y Séptima Directiva [Diario Oficial C 16 de 20/1/1998]; y sobre el reconocimiento, medida y des-
glose de informacién sobre medioambiente en las cuentas anuales e informes anuales de las compafias,
de 30 de mayo de 2001 (2001/453/CE). En Espafia se regulé la informacién ambiental, dentro de las
cuentas anuales, mediante la Resolucion de 25 de marzo de 2002 del Instituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas (ICAC), por la que se aprueban normas para el reconocimiento, valoracién e informacién
de los aspectos medioambientales en las cuentas anuales (BOE de 4 de abril de 2002).



2.2.2 Personal

Las entidades seleccionan y retienen al personal necesario para desarrollar sus estra-
tegias y alcanzar sus objetivos. De acuerdo con ello, los riesgos e incertidumbres
asociados con el reclutamiento, la gestién y la retencién del personal podrian tener
un impacto relevante en el rendimiento actual y futuro de la entidad.

Las NIIF no imponen la obligacién de informar de la composicién de la plantilla en
los estados financieros, aunque las entidades cotizadas suelen incluir esta informa-
ci6n en las cuentas anuales, a semejanza de lo regulado por el PGC para las cuentas
individuales y separadas. Por lo tanto, alguna de las informaciones recomendadas a
continuacion puede tener su acomodo usual en las notas, en cuyo caso no sera nece-
sario repetirla en el informe de gestion, si bien se recomienda hacer las referencias
correspondientes (véase el Apendice C que trata de la informacién incluida también
en otros documentos).

Asl, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

10. Politicas relativas a los recursos humanos, incluyendo las relativas a la selec-
ci6n, desarrollo/promocion, prevencion de riesgos, y formacién, aportando
datos sobre:

o Empleo; nimero total de empleados y su reparto por las clases perti-
nentes (categorias, sexos, personas con discapacidad, etc.) con una ex-
plicacion de los cambios habidos desde el altimo ejercicio y sus causas.
Procedimientos seguidos en la seleccion y, en su caso, el mantenimien-
to del personal.

o Relacion empresa/trabajadores; datos sobre clima laboral, satisfaccién
o motivacion de los trabajadores, e identificacion con la entidad.

o Salud y seguridad en el trabajo; estadisticas sobre lesiones, enfermeda-
des, etc; asi como los resultados de la actuacién en materia de preven-
cién de riesgos laborales.

o Formacion y educacion; fomento de obtencion de titulaciones genera-
les o profesionales, horas de formacion en contenidos generales y rela-
cionados con el puesto de trabajo, becas a empleados y familiares, fo-
mento de actividades culturales llevadas a cabo por empleados, etc.

o Diversidad e igualdad de oportunidades; se podrian aportar datos so-
bre la politica de inclusion de grupos con dificultades de insercion la-
boral y sobre las politicas de fomento de la igualdad de oportunidades
entre hombres y mujeres, incluyendo las cifras correspondientes a las
actuaciones del periodo y su efecto en los 6rganos de direccion.

3 Liquidez y recursos de capital

Los usuarios del informe de gestién encuentran util el analisis de la solvencia de la
entidad hecho mediante la descripcion de las fuentes y utilizacion de fondos liqui-
dos, dentro de su estrategia financiera y de inversion, con el fin de extraer conclusio-
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nes acerca de si puede hacer frente a sus obligaciones, ya sean corrientes o de capital,
con los recursos de que dispone actualmente o planea disponer. Este tipo de infor-
macion es importante para evaluar las perspectivas de la compania e incluso sus
probabilidades de continuar con la actividad.

Algunos de los datos utilizados en este apartado pueden proceder de la informacién
contenida en los estados financieros; que se complementan con otros datos relativos
a las pautas que sigue o va a seguir la generacion y utilizacion del efectivo en el seno
de la entidad. El analisis de la liquidez y la discusién de su estructura y evolucion
previsible, a partir de todos esos datos, es el contenido genuino de esta parte del in-
forme de gestion.

En este apartado la entidad describe las fuentes de las que proceden sus recursos li-
quidos, asi como la forma de utilizar el efectivo generado por las actividades de ex-
plotacién, inversion y financiacién, explicando las tendencias observadas e infor-
mando sobre los posibles cambios de las mismas, lo que incluye cualquier operacion
que no tenga cardcter recurrente. Resulta de especial interés comentar las politicas
referentes al endeudamiento a corto y largo plazo, asi como las previsiones de susti-
tuciéon de fondos ajenos por fondos propios, y su incidencia en el coste de los recur-
sos utilizados.

La exposicion de informacion sobre liquidez y recursos de capital podria tratarse de
manera combinada siempre y cuando ambos aspectos estén interrelacionados.

La liquidez y los recursos de capital a corto plazo hacen referencia a necesidades de
efectivo en un periodo de hasta doce meses desde el momento de cierre de la infor-
macion financiera. Estas necesidades de efectivo y sus fuentes de financiacion son
relativas a los desembolsos exigidos por las operaciones del dia a dia de la entidad,
asi como a aquellos compromisos significativos adquiridos por ésta cuyo vencimien-
to se producira dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del altimo
ejercicio incluido en los estados financieros.

Por otro lado, el analisis sobre liquidez y recursos de capital a largo plazo hace refe-
rencia a aquellas necesidades o compromisos de inversion especialmente relevantes,
pagos significativos u otro tipo de pagos generados por obligaciones a largo plazo y
cualquiera otra necesidad o compromiso cuyo vencimiento se conozca o sea razona-
blemente previsible. Deberian ser incluidas en el epigrafe correspondiente, si fuera
el caso, aquellas operaciones fuera de balance que suponen compromisos de pago y
van a requerir el uso de recursos liquidos. Ademas, se deberian indicar las fuentes
de financiacién disponibles y previstas para hacer frente a dichas obligaciones.

El analisis de esta informacion deberia tener en consideracion que su objetivo es
suministrar una descripcion fiel de la capacidad para generar efectivo y cumplir con
los compromisos de gasto e inversiones, tanto los existentes como los razonable-
mente previsibles, que resulten necesarios para la consecucion de los objetivos fija-
dos. La precision del analisis a corto plazo suele ser mayor que la del medio o largo
plazo, por lo que también podra hacerse con mayor detalle.

3.1 Liquidez

En términos generales, este punto esta destinado a identificar y describir tanto las
fuentes internas (operaciones de la entidad y emision de instrumentos de patrimo-
nio) como externas (deuda u otros recursos ajenos) de obtencién de liquidez. Dado



que el objetivo es proveer al inversor de informacién relevante que le permita la
apreciacion de tendencias que hayan afectado a la evolucién pasada o se espera sean
determinantes en futuros periodos, se recomienda de igual forma divulgar informa-
cién sobre cualquier tendencia conocida, compromisos, eventos o incertidumbres
que se espera que puedan resultar en una variacion significativa de la liquidez de la
entidad.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

11. Las fuentes principales de obtencion de liquidez, asi como de los importes
que se espera obtener de cada una. Ademas, puede ser ttil que la compania
haga referencia a la posible existencia de alguna fuente de liquidez disponi-
ble (linea de crédito, opcion de préstamo, etc.) que no haya sido utilizada o
cuya negociacion se encuentre en curso. Podria ser importante la inclusién
de indicaciones sobre qué partidas habran de ser tenidas en cuenta para
evaluar la liquidez de la entidad.

12. La capacidad de la entidad para generar los recursos necesarios de efectivo
para mantener su actividad y financiar las actividades tendentes a lograr los
objetivos fijados tanto a corto como a largo plazo. Si dichos recursos fuesen
insuficientes, se puede hacer referencia a como se prevé conseguir los fon-
dos requeridos a tal efecto.

13. Las restricciones que pueden afectar a los flujos de efectivo esperados, des-
cribiendo la naturaleza y extension de cualquier limitacion de indole econé-
mica, contractual o legal para que una entidad dependiente o negocio con-
junto transfiera fondos a la compania, ya sea en la forma de dividendos en
efectivo, de préstamos o de anticipos. Ademas se podria detallar el impacto
que dichas restricciones haya provocado o vaya a provocar en la capacidad
de la compania para hacer frente a sus obligaciones de pago.

14. Las tendencias o fluctuaciones esperadas respecto de la liquidez de la com-
pania, teniendo en cuenta demandas, compromisos, actividades propias del
negocio e incertidumbres.

15. El nivel de endeudamiento de la compania al final del periodo econémico
sobre el que se informa, analizando su composicién por plazos y sus cambios
significativos asi como el efecto previsible que pueden tener en la liquidez.

3.2 Recursos de capital

Este punto esta destinado a describir, en primer lugar, los compromisos firmes sig-
nificativos alcanzados por la entidad relativos a la obtencién de recursos de capital,
ya sean fuentes de financiacién propias o ajenas, situandolos en el contexto de la
politica financiera seguida. En su caso, también puede proporcionarse informacién
de los planes de inversion esperados, cuya financiacion se trata de cubrir con los
recursos de capital.

También puede incluirse la descripcion de aquellas expectativas o incertidumbres,
ya sean favorables o no, susceptibles de afectar a la evolucién de los recursos de ca-
pital de la entidad, incluyendo el efecto en la estructura de capital (relacion existen-
te entre deuda y fondos propios) y en el coste relativo de las fuentes de financiacion.
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Adicionalmente, puede resultar de utilidad proporcionar un analisis de los
cambios previsibles respecto de las fuentes y necesidades de capital de la
compania, tanto a corto como a largo plazo.

17. Naturaleza y vencimiento de compromisos de inversion firmes o que sean
probables en un futuro previsible, indicando:

a) Cantidad, naturaleza y propésito de dichos compromisos.
b) Fuentes de financiacién de dichos compromisos.

18. Desembolsos significativos no comprometidos ain pero necesarios para
mantener la capacidad de la compania, para cumplir con sus expectativas de
crecimiento o financiar sus actividades de desarrollo.

En caso de que la entidad utilizase un concepto de capital definido por el regulador
o por su estrategia de gestion de los recursos, los analisis anteriores estaran referidos
también a dicho concepto. Las conclusiones alcanzadas deberdn poner de manifies-
to los principales hitos alcanzados en el ejercicio y su relacién con los objetivos
planteados respecto al importe y composicién del capital considerado, incluyendo
en su caso una explicacion del grado de cumplimiento con las eventuales exigencias
externas a lo largo del ejercicio, asi como las perspectivas de evolucién futura3+.

3.3 Analisis de obligaciones contractuales y operaciones fuera de balance

Este punto esta destinado a proporcionar informacién agregada sobre las obligacio-
nes contractuales, pasivos contingentes y otros compromisos firmes3> de tal forma
que: 1) se potencie la transparencia respecto a las necesidades de liquidez y recursos
de capital de la entidad y, 2) se informe sobre el contexto para evaluar el papel que
juegan las obligaciones contractuales en el ambito de la liquidez y los recursos de
capital.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

19. Analisis y descripcion de aquellas obligaciones contractuales que supongan
una salida futura de recursos liquidos, cualquiera que sea su fecha de venci-
miento.

34 Lainformacién sobre desgloses respecto al capital gestionado se encuentra en los parrafos 134-136 de
la Norma Internacional de Contabilidad 1: Presentacion de estados financieros.

35 Se considera compromiso firme a todo compromiso adquirido con una contraparte no relacionada con
la entidad, que es vinculante para ambas partes y, generalmente, ejecutable legalmente con las caracte-
risticas siguientes:

+ Todos los términos importantes han sido especificados, incluyendo cantidad, precio y tiempos de
ejecucion de la transaccion.
« El acuerdo incluye medidas que penalizan de forma tan gravosa su incumplimiento, que el mismo
52 resulta altamente improbable.



Por otro lado, este punto esta dedicado a proporcionar informacién sobre las opera-
ciones fuera de balance que hayan tenido, o previsiblemente vayan a tener, un efec-
to en la situacion financiera de la entidad, en la estructura de ingresos y gastos, re-
sultado de las operaciones, liquidez, gastos de capital o en los recursos propios que
sean significativamente importantes.

Los avales prestados en el curso de las operaciones de la entidad no son considera-
dos operaciones fuera de balance a los efectos del desglose que aqui se trata, en la
medida en que, a la fecha de la preparacion del informe de gestion, no se prevea que
vayan a tener un efecto en todos los aspectos mencionados con anterioridad, y en
especial en la evolucién de la liquidez.

La informacién respecto a operaciones fuera de balance se refiere inicamente a si-
tuaciones en las que exista un acuerdo definitivo y vinculante o sujeto, inicamente,
a las condiciones de cierre habituales o, si no existese tal acuerdo, seria clasificada
en esta categoria cuando la transaccién se materialice y origine un compromiso de
pago no reflejado en el balance. Los pasivos contingentes derivados de litigios, pro-
cesos arbitrales u otras medidas regulatorias no se consideran operaciones fuera de
balance.

Se recomienda agrupar las operaciones fuera de balance, y los compromisos corres-
pondientes, en grupos o categorias de tal forma que la informacién sea proporciona-
da de manera eficiente y clara, sin menoscabo de la confidencialidad para no perju-
dicar la capacidad de maniobra de la entidad.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

20. Naturaleza y proposito de las operaciones fuera de balance realizadas por la
entidad, incluyendo una descripcion de las contrapartes.

21. Importancia que para la entidad tienen las operaciones fuera de balance res-
pecto a la generacion de efectivo y la evolucion de la liquidez, incluyendo los
importes de las entradas y salidas de flujos de efectivo que provengan de ellas.

4 Principales riesgos e incertidumbres

Al redactar este apartado la entidad seleccionara, en el contexto de sus objetivos y
estrategias, las principales fuentes de riesgo a las que se enfrente3®, sean éstas de
tipo operativo o financiero, para explicar y valorar adecuadamente cuales son, o
pueden ser, sus efectos en la rentabilidad y la situacién financiera. Como gran parte
de los riesgos son, por su naturaleza, previsibles con antelacion, se indicara, cuando
sea posible, los sistemas o herramientas de gestion que utiliza para mitigar sus im-
pactos segin su naturaleza e importancia, resaltando las prioridades si las hubiere.

En cuanto a las incertidumbres respecto a la evolucién de las principales variables
que constituyen la actividad de la empresa, se senalaran las que mas preocupen en
el momento actual o hayan preocupado en el ejercicio al que se refiere el informe de
gestion. La entidad indicara su importancia, posibilidades de que se manifiesten y

36 Esta mencién incluye a aquellos riesgos que puedan tener un impacto material.
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provoquen evolucién desfavorable y medidas que se han tomado o se pueden tomar
en caso de que se presenten, incluyendo la existencia de planes de contingencia para
atajarlas.

Es importante que el usuario del informe pueda asociar las medidas adoptadas du-
rante el ejercicio con la existencia de los riesgos que se hayan puesto de manifiesto.

En el resto de la informacién obligatoria ya existe una elevada exigencia de informar
sobre los riesgos financieros, pero en muchas ocasiones son los riesgos procedentes
de la explotacion (regulatorios, operacionales, concentracién de clientes, etc.), los
que provocan, al evolucionar negativamente, la aparicion de riesgos financieros. Por
esta razon es tan interesante que el usuario conozca dichos riesgos, cuya descripcién
puede estar en otros lugares de la informacién obligatoria, asi como su interrelacién
y la forma de abordarlos en los planes de gestion, y las decisiones tomadas al respec-
to en el ejercicio. A continuacién se tratan con mas detalle algunos de los riesgos
operativos y financieros mas comunes.

4.1 Riesgos operativos
4.1.1 Riesgo regulatorio

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

22. Losrequerimientos y limitaciones establecidos por la legislacion y regulacio-
nes especificas que afectan a la practica de los negocios de la entidad, inclu-
yendo aquellos derivados, por ejemplo, de la regulacion sectorial, de los re-
gimenes fiscales aplicables, de obligaciones profesionales o codigos de
conducta y, ademas, de aquellos requerimientos que podrian derivar en una
retirada de la autorizacion para operar o en la imposicién de sanciones por
una autoridad administrativa.

23. Si procede, los riesgos derivados del incumplimiento de obligaciones con-
tractuales, cualquiera que sea su naturaleza, tanto de la contraparte (cliente,
proveedor, empleado, institucion financiera, etc.) como de la entidad.

24. Las circunstancias en las que los citados riesgos podrian devenir en procedi-
mientos penales o civiles (de forma directa o indirecta), en una pérdida de
negocio, dano en la imagen o reputacion de la entidad, siempre y cuando
dichas circunstancias vayan a tener un impacto relevante en las actividades
de la compania.

4.1.2 Riesgo operacional

Este tipo de riesgo estd estrechamente ligado al tipo de actividad desarrollada por la
entidad, y se extiende sobre diferentes aspectos de sus operaciones de explotacion.
De manifestarse alguno de estos riesgos, podria sufrir pérdidas o una reduccién de
sus actividades. A continuacién se enumera una serie de ejemplos:

. Accidentes o ataques dirigidos hacia la compania o su personal.
. Fallos de control interno.
. Existencia de barreras de entrada.



. Prohibiciones para operar.

+  Fraude o apropiacién indebida.

. Concentracién de compras en un nimero limitado de proveedores.
. Fallos y colapsos de los sistemas de informacion.

. Riesgos relativos a nuevas inversiones.

. Riesgo pais.

*  Riesgos relativos a la reputacion.

Dependiendo del sector en el que opere la entidad, los riesgos operacionales pueden
estar cubiertos por regulaciones especificas (particularmente en el sector financiero).

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

25. Informacion cualitativa y, dentro de lo posible, cuantitativa sobre los riesgos
operacionales, asi como incertidumbres existentes y susceptibles de provo-
car pérdidas o afectar a las estimaciones contables relativas a aspectos ope-
racionales, junto con la politica que la entidad sigue para mitigarlos.

4.1.3 Concentraciones de clientes

La excesiva concentracion de la actividad en uno o varios clientes importantes pue-
de ser una fuente de vulnerabilidad para la entidad. Un cliente puede ser conside-
rado como principal cuando los ingresos derivados de transacciones con el mismo
alcanzan un 10% o mas de los ingresos ordinarios de la entidad, utilizando para el
computo el mismo criterio senalado en el parrafo 34 de la NIIF 8: Segmentos de
negocio.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

26. Lamanera en que la direccion determina la existencia de concentraciones de
la actividad en clientes principales, describiendo aquéllas caracteristicas que
identifican la concentracion, la cantidad o porcentaje total de los ingresos
que provienen de los clientes considerados principales, e identificacién del
segmento o segmentos en los que se reportan dichos ingresos. Ademas, la
entidad puede explicar como gestiona los riesgos derivados de tales concen-
traciones.

A los efectos de este epigrafe, si la entidad conoce que un grupo de entidades se en-
cuentra bajo control comun, todas ellas se deben considerar como un solo cliente.
En el caso especial de clientes del sector publico, cabe indicar el criterio seguido para
computar los ingresos como procedentes de un solo cliente. No serd necesario que,
en el informe de gestién, la entidad revele la identidad de los clientes importantes o
el importe de los ingresos que proceden de actividades ordinarias que presenta cada
segmento por ese cliente.

4.2 Riesgos financieros

Los riesgos financieros se derivan de las transacciones que implican la utilizaciéon de
derechos de cobro y obligaciones de pago, asi como de la operacion en los mercados
financieros. Una parte importante de la informacion sobre riesgos financieros se
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contiene en las notas a los estados financieros, por lo que las recomendaciones que
siguen se refieren fundamentalmente a la descripcion de las politicas seguidas para
mitigar los riesgos que puede tener una mayor incidencia en la situacién de la enti-
dad y sus resultados.

4.2.1 Riesgo de mercado

Seria recomendable que la entidad procediese a desglosar la informacion sobre este
tipo de riesgo por categorias (riesgo de tipos de interés, de tipo de cambio, etc.).

A) Riesgo de tipo de interés

Se recomienda que las companias revelen su grado de exposicion a la fluctuacion de
tipos de interés y las politicas previstas para mitigar el impacto de dicho riesgo.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

27. Activos y pasivos financieros a tipo de interés fijo y a tipo variable (con indi-
cacion de cual es el interés de referencia concreto en cada caso y si se prevén
limitaciones a su importe), asi como los medios utilizados por la entidad
para hacer frente a este riesgo de variaciones en los intereses. Seria reco-
mendable que esta exposicion se realizase explicitando las conexiones exis-
tentes con las estrategias de la entidad dirigidas a tratar de mitigar el riesgo
de tipo de interés, senalando, en su caso, la tipologia de instrumentos de
cobertura utilizados.

Con el objetivo de indicar la exposicién neta al tipo de interés, antes y después de
considerar las coberturas que puedan haberse establecido en cada caso, seria conve-
niente que la entidad presentase en forma resumida esta informacién (por ejemplo
utilizando tablas como las que se ofrecen en el Apéndice A de ejemplos).

B) Riesgo de tipo de cambio

En un contexto de tipos de cambio variables, cualquier transaccién que implique
futuros flujos de entrada o salida de efectivo en divisa extranjera da lugar a la apari-
cion del riesgo de tipo de cambio, ya que la entidad no puede prever con exactitud
el valor futuro de dicha divisa.

El riesgo de tipo de cambio se podria dividir en tres subtipos de riesgo de tipo de
cambio diferentes37:

. Operacional: fluctuacién en los tipos de cambio que afectan a transacciones
concernientes a partidas operativas (flujos de ingreso, coste de las ventas, etc).

. Financiero: asociados con instrumentos financieros en los que fluctuaciones de
los tipos de cambio afectan a elementos financieros.

37 Laexposicidn sobre este tipo de riesgo por parte de la entidad deberia hacerse de forma coherente con la
gestion del mismo; con total independencia de que aqui el riesgo se haya dividido en tres subcategorias.



. Derivado de inversiones en filiales extranjeras: que sean significativos cuando
las cuentas de las subisidiarias consolidadas son convertidas a la divisa de la
entidad dominante que elabora el informe de gestién (impacto sobre el patri-
monio).

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

28. Riesgos de tipo de cambio a los que esta expuesta la entidad, presentando
por separado los datos para cada uno de los tres origenes del riesgo (opera-
cional, financiero y derivado de filiales extranjeras) y exponiendo las politi-
cas de la entidad para mitigarlos.

En el Apéndice A de ejemplos, se propone un formato tabular que podria ayudar en
la presentacién de la informacién que se recomienda tratar a este respecto (Tabla 2).

C) Riesgo de precio de los instrumentos financieros

Las entidades realizan inversiones en instrumentos financieros con el fin de obtener
rentabilidad que procede de intereses o dividendos, de una parte, y de las diferen-
cias entre los precios de venta y compra, por otra. Si bien la mayoria de estos instru-
mentos son de activo, algunos pueden ser calificados, de forma temporal o perma-
nentemente, como de pasivo.

En diversas partes de la informacién obligatoria se ofrece informacién cuantitativa
sobre estos riesgos, por lo que el informe de gestion es el documento adecuado para
explicar los objetivos que la entidad persigue con su tenencia; el control que desplie-
ga para su adquisicién, mantenimiento y venta; y las politicas de reduccién del ries-
go que utiliza.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

29. Como se llevan a cabo las inversiones y como se gestionan (proceso de deci-
sion, control y seguimiento), indicando la forma de organizar los sistemas
de supervision y gestion de riesgos sobre los instrumentos financieros.

La ley impone a las entidades que, si fuese el caso, incluyan en el informe de gestion
una descripcion de su exposicion a los riesgos derivados de la tenencia y uso de
instrumentos financieros y como son gestionados dichos riesgos.

Las tablas que se proveen en el Apéndice A de ejemplos (Tabla 3) tienen un caracter
meramente ilustrativo y podran ser utilizadas por la entidad para proporcionar la
informacion recomendada respecto de este tipo de riesgo. Para favorecer una mejor
comprension de la informacion, se recomienda que la entidad proporcione la infor-
macioén relativa a los activos y pasivos financieros por separado.

D) Riesgo de precio de las materias primas

Aparte del riesgo de suministro, que es de tipo operacional, la entidad puede estar
sometida a un riesgo relevante en cuanto a la variabilidad en el precio de las mate-
rias primas que utiliza en sus procesos productivos, que se puede mitigar con una
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politica activa de reduccion a través de actuaciones con instrumentos que proporcio-
ne el propio mercado.

Para entender la situacién de la entidad y la evolucion de sus negocios, puede resul-
tar necesario proveer informacién sobre compromisos, riesgos y operaciones de co-
bertura relacionados con las materias primas. Ello ayudara al usuario de la informa-
cién a evaluar, por un lado, el impacto de cambios en los precios y, por otro, los
compromisos existentes con respecto a las materias primas.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

30. Configuracion y contenido de los compromisos existentes sobre materias
primas. Ademas se deberia tratar la forma en la que éstos son supervisados.
Por otro lado, se deberian tratar:

o los riesgos relacionados con la fijacién de precios, volatilidad y evolu-
cioén de precios, y

o las politicas de cobertura existentes destinadas a minimizar el impacto
de estos riesgos.

En el Apéndice A de ejemplos se ofrece una tabla de compra y venta de contratos, de
la que la entidad podra valerse para exponer la informacién incluida en este aparta-
do. Esta informacion puede darse para cada materia prima relevante.

4.2.2 Riesgo de crédito

Las entidades se encuentran expuestas al riesgo de crédito que deriva del posible
incumplimiento de las obligaciones de pago que vinculan a sus contrapartes (clien-
tes, proveedores, entidades financieras, socios, prestatarios, etc).

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

31. Los importes significativos sujetos a riesgo de crédito.

32. Informacion relevante sobre como gestiona la entidad este riesgo, incluyen-
do informacion sobre los sistemas de supervision de exposicion, deterioro
de los derechos de crédito y gestion de la recuperacion de los importes dete-
riorados, asi como una descripcion de los métodos de cobertura para mitigar
el riesgo de crédito.

4.2.3 Riesgo de liquidez

Las recomendaciones respecto a la informacién sobre este tipo de riesgo, su eventual
impacto en la entidad y las politicas llevadas a cabo por la misma con el objetivo de
mitigarlo, estan contenidas en el epigrafe 2 de este Apartado III, que trata sobre la
“Liquidez y recursos de capital”. A dicho epigrafe nos remitimos.



5 Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del ejercicio

La utilidad de describir y comentar las circunstancias importantes ocurridas tras el
cierre del ejercicio va mas alla del mero recuento de las mismas. También supera al
tratamiento contable que se les haya podido dar, puesto que este extremo se puede
incluir con mucha mas propiedad en las cuentas anuales. Si se incluyen en el infor-
me de gestion datos sobre estos sucesos es, fundamentalmente, para explicar al
usuario las consecuencias que se pueden derivar de los sucesos ocurridos tras la fe-
cha de cierre del ejercicio al que se refiere la informacion anual, explicando cémo
piensa hacer frente la entidad a las mismas.

A este respecto, se pueden hacer las referencias oportunas para evitar repeticiones,
con independencia de mencionar las cifras que sean relevantes para dar las explica-
ciones relativas a la estrategia de gestion y los efectos que la misma ha conseguido
o puede alcanzar. Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir infor-

macién sobre:

33. Consecuencias de los hechos importantes que han ocurrido tras la fecha de
cierre de las cuentas anuales y, en su caso, actuaciones de gestion previstas
por la entidad.

6 Informacién sobre la evolucién previsible de la entidad

La inclusién de la informacion sobre evolucion previsible de la entidad es una ma-
nera mas de suministrar a los destinatarios de la informacién evidencia de los efec-
tos previsibles que las decisiones tomadas puedan tener sobre las variables basicas
de situacion financiera, rentabilidad y flujos de efectivo de la entidad. La informa-
cién prospectiva puede plantearse en términos cuantitativos o cualitativos, y por
tanto puede consistir en razonamientos en los cuales se relacione la situacion actual,
las decisiones tomadas y la situacion esperable en el futuro.

Es la entidad, en su planteamiento previo de qué informacién suministrar, donde y
en qué momento, la que debe calibrar el alcance y contenido de este apartado y pro-
ceder a incluir aquellos datos que considere fueran mas significativos, sin perjudicar
por ello la confidencialidad y evitando generalidades que son poco ttiles a los usua-
rios del informe de gestion.

La entidad no es un ente aislado en el plano econémico, por lo que su evolucién es
altamente dependiente de la evolucién econdmica general, asi como de la que tenga
el sector en el que opera, las condiciones financieras existentes y otras variables
tanto politicas como econémicas. Por esta razén, cualquier apreciacion respecto a la
evolucion esta soportada por hipétesis que recogen las condiciones del entorno en
el que se mueve la entidad, cuya modificacion muchas veces esta fuera del alcance
de la propia entidad.

No obstante, la existencia de planes tratados y aprobados por los érganos de gestion
de la entidad, que se basan también en dichas hipétesis, puede constituir una fuente
de obtencion de los datos cualitativos o cuantitativos que se suministren.

Ademas, la informacion sobre el futuro previsible se incluye no solo en un apartado
especial con este nombre, sino en muchos otros del informe de gestion, en tanto que
es el marco sobre el que la entidad desarrolla y justifica su politica y actuaciones.
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Al hacer sus previsiones, la entidad utiliza su mejor conocimiento sobre sucesos futuros

esperados, pero no puede ofrecer seguridad sobre su cumplimiento, que dependera de

circunstancias ajenas a la entidad. En todo caso, las previsiones habran de derivarse de

las hipétesis y suposiciones utilizadas. La entidad, en su caso, podra introducir las de-

claraciones de cautela que considere oportunas sobre sus apreciaciones o previsiones.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

34.

35-

7

El anélisis conjunto de la informacion relativa al futuro proporcionada en dis-
tintos epigrafes tratados con anterioridad y proporcionar, cuando sea apropia-
do, una explicacion de la fuente de la informacion y de las incertidumbres
inherentes a la misma. Ademas, cuando haya sido publicada informacién
prospectiva de caracter cuantitativo, el analisis puede incluir un detalle de las
hipétesis utilizadas para que los usuarios puedan evaluar las probabilidades
de consecucion de los objetivos fijados por la direccion de la entidad.

Una declaracion de cautela3® a la hora de evaluar la informacioén relativa al
futuro que ponga de manifiesto los riesgos inherentes a la inclusion de infor-

macion prospectiva.

Actividades de |+D+i

Dependiendo del sector de actividad, la informacién sobre las actividades de inves-

tigacion, desarrollo e innovacion puede ser til a los usuarios del informe de gestion

para comprender mejor las posibilidades que tiene la entidad de seguir produciendo

bienes y prestando servicios en condiciones de competencia, manteniendo su posi-

cién en los mercados o mejorandola, con el fin de asegurar su actividad futura.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

36.

37-

El papel que, en los objetivos y estrategia de la entidad, tienen las activida-
des de investigacion, desarrollo e innovacién, considerando los diferentes
componentes, segmentos o unidades de negocio de la entidad.

El estuerzo que los gastos de investigacion, desarrollo e innovacion representan
sobre las cifras basicas de la entidad (ventas o beneficio de explotacion, por
ejemplo). Es interesante, a este respecto, ofrecer informacion sobre los recursos
utilizados por este tipo de actividades (inversiones o empleo generado), asi
como su evolucion en el ejercicio. Ademas, puede describirse la politica que
determina el gasto en este tipo de actividades y si se prevén cambios al respecto.

38 Elinforme de gestion de la entidad contiene determinada informacion prospectiva que refleja los planes,

previsiones o estimaciones de los administradores de la misma, los cuales se basan en asunciones que
son considerados razonables por éstos. Sin embargo, el usuario de este informe ha de tener presente
que la informacién prospectiva no ha de considerarse como una garantia del desempefio futuro de la
entidad, en el sentido en que tales planes, previsiones o estimaciones se encuentran sometidos a nume-
rosos riesgos e incertidumbres que implican que el desempefio futuro de la entidad no tiene por qué
coincidir con el inicialmente previsto. Tales riesgos e incertidumbres se encuentran descritos a lo largo
del informe de gestidn, principal y aunque no exclusivamente, en el apartado en el que se habla de los
principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta la entidad.



38. Los resultados mas relevantes de las actividades de I+D+i, que se pueden ofre-
cer en términos financieros (gastos activados, por ejemplo), no financieros
(nimero de patentes o procedimientos registrados, por ejemplo) o ambos.

39. Repercusion de los planes y las actividades en la evolucién previsible de la com-
pania, en especial si van a influir en el mantenimiento o aumento de la produc-
cion para la venta o en la apertura de nuevas lineas de negocio. Este punto puede
tratarse igualmente en el apartado de evolucion previsible de la compania.

8  Adquisicion y enajenacion de acciones propias

El informe de gestién debera contener datos sobre la adquisicion y enajenacion de
acciones propias por parte de la entidad que lo elabora, pues asi es requerido por la
Ley de Sociedades de Capital39. No obstante, la informacion referente a las transac-
ciones concretas de autocartera se incluye por parte de muchas entidades en la nota
correspondiente a los estados financieros, dejando para el informe de gestién la in-
formacion y discusion de objetivos y politicas al respecto.

La adquisicién de acciones propias, en tanto que permitida con ciertos limites y caute-
las en la legislacion societaria, introduce la posibilidad de desarrollar estrategias que
pueden afectar a los intereses de los accionistas. Lo que el usuario del informe de ges-
ti6n espera de este tipo de informacion es una explicacion de la estrategia que mantiene
la entidad, en funcion de los acuerdos tomados en el consejo de administracion.

Por esta razon, las explicaciones a incluir en el informe de gestion sobre las opera-
ciones con acciones propias, mas que incidir en la descripcién de las transacciones
realizadas, habrian de comentar cémo se han gestionado los acuerdos tomados por
el 6rgano de administracion y, qué repercusion han tenido, o puedan tener en un
futuro, sobre las variables que muestran el rendimiento de los titulos, expresado por
ejemplo en términos de beneficios por accién, siempre que el efecto sea relevante.

A este respecto si la informacién recomendada se encontrase incluida en algun otro
documento obligatorio, como por ejemplo las notas a los estados financieros o el
Informe Anual de Gobierno Corporativo, se pueden hacer las referencias oportunas
para evitar repeticiones, con independencia de mencionar las cifras que sean rele-
vantes para dar las explicaciones relativas a la gestion y los efectos que la misma ha
conseguido o puede alcanzar.

Asl, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

40. Razones que han llevado a realizar transacciones con acciones propias, en
funcién de los acuerdos tomados al respecto, incluyendo la descripcion de
como se instrumentan en la practica las ventas o compras. Adicionalmente,
puede ser ttil incluir una conciliaciéon de los saldos iniciales y finales de ac-
ciones propias donde se pusiera de manifiesto:

o Cantidad y el valor nominal de las acciones adquiridas por la compania y
la suma desembolsada por ésta como contraprestacion por la adquisicion
de las acciones, si las mismas hubiesen sido adquiridas a titulo oneroso.

39 Losrequisitos de desglose se encuentran en el articulo 148.d) de la Ley de Sociedades de Capital.
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o Cantidad y valor nominal de las acciones enajenadas en el ejercicio, asi
como de las amortizadas

o Destino previsto de los titulos poseidos a final del ejercicio, siempre
que se derive de compromisos en firme o de acuerdos del consejo de
administracion.

o Porcentaje del poder de voto que representan los principales movi-

mientos anteriormente descritos, calculados sobre la base de los votos
que potencialmente se pudieran emitir en la fecha de la transaccion.

41. La politica seguida por la empresa para operar con acciones propias. Seria
igualmente recomendable explicar el efecto acretivo o dilusivo que ha teni-
do la operativa con acciones propias sobre el valor de las acciones existentes
al final del ejercicio.

9 Otra informacion relevante
9.1 Informacion bursatil

La recomendacion de resumir la evolucién bursatil dentro del informe de gestion
persigue el propdsito de proporcionar a los usuarios del informe de gestién y, singu-
larmente, al poseedor actual o potencial de titulos, una indicacién del comporta-
miento en bolsa de los titulos y —en la medida que ello sea posible y se dé tal rela-
ci6n- explicar en qué medida la evolucién estd relacionada con la estrategia y las
decisiones de gestion tomadas en el ejercicio o en algin otro momento pasado.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

42. La selecciéon de un conjunto de indicadores sencillos, referidos al mercado
y a la propia compania, que se elaboren y presenten en relacién con la evo-
lucion bursatil de la entidad, con el alcance que ha sido descrito con ante-
rioridad.

9.2 Politica de dividendos

Si la entidad ha seguido en el pasado inmediato, actualmente sigue o esta compro-
metida a seguir una determinada politica respecto al pago de dividendos, incluyen-
do su frecuencia durante cada ejercicio, es recomendable describirla y comentar sus
efectos, asi como las posibilidades de mantenerla en el futuro. Siempre que sea po-
sible, debe ligarse esta politica de dividendos a las expectativas de evolucién del
negocio y los resultados, con el fin de demostrar la coherencia entre ambas.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

43. La politica de dividendos seguida, en funcién de los resultados de la gestion,
asi como sus perspectivas de continuidad. También es ttil que se informe de
la periodicidad en el pago a lo largo del periodo.



9.3 Gestion de la calificacion crediticia (rating)

Puesto que la entidad tendra una calificacién crediticia, que habra evolucionado a lo
largo del ejercicio, los usuarios del informe de gestion encuentran util conocer este
rating y su evolucion a lo largo del ejercicio, junto con la estrategia desarrollada por
la entidad para conservarlo o mejorarlo.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacion sobre:

44. Las actuaciones llevadas a cabo respecto a la calificaciéon crediticia (rating)
otorgada y las razones de su evolucion a lo largo del ejercicio.

9.4 Otrainformacion

Se recomienda, ademads, incluir en el informe de gestién cualquier informacién que,
sin estar contenida en los apartados anteriores por no ser obligatoria, pueda ser de
interés para que los usuarios se formen una opinién de la forma en que ha sido gestio-
nada la entidad o puedan hacer las predicciones que les sirvan para tomar decisiones.

Asi, se recomienda que la entidad considere si debe incluir informacién sobre:

45. Cualquier otra noticia, circunstancia o dato relativo a la gestion, distintos de
los incluidos en los anteriores apartados, cuyo conocimiento sea relevante
para que los usuarios se formen una opinién sobre la gestion y la evolucién
previsible de la entidad.
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Introduccion Apartado IV

Guia de recomendaciones
especificas para el sector
bancario

El proposito de esta guia especifica es complementar aquellos apartados de la guia
general en los que su aplicacién al sector bancario, por sus especificidades, hacen
recomendable la tarea de adaptacion sectorial.

En los mercados mas sofisticados, este tipo de informacién es demandada por los
usuarios. El caso de Estados Unidos es paradigmatico en este sentido. En concreto,
la seccién 303 de la Regulacion S-K aborda la naturaleza y funciones del informe
de gestion (Management Discussion and Analysis), asi como los requisitos genera-
les relativos a su elaboracién y contenido, y se ha utilizado como referencia por
este grupo de trabajo para elaborar las recomendaciones que aqui se ofrecen, jun-

to con otros documentos como el emitido por la Enhanced Disclosure Task Force
(EDTF)4°.

Lo que se pretende conseguir mediante esta adaptacion sectorial es, por un lado,
ayudar a la elaboracion de una informacién mas transparente y relevante que encaje
con las expectativas de los usuarios de la informacion; y con ello, tratar de contribuir
a la restauracion de la confianza de los inversores en las entidades bancarias y por lo
tanto al fortalecimiento de la salud del sistema financiero.

Por otro lado, dado el papel crucial de la informacién financiera en los mercados de
capitales, los inversores esperan este tipo de informacién que les permite llevar a
cabo un analisis mas granular de la actividad bancaria y de la situacion de las enti-
dades. Como respuesta a estas necesidades se trata, mediante la publicacién de esta
guia de recomendaciones especificas, de responder a esas necesidades de los usua-
rios de la informacion.

La aplicacion de las presentes recomendaciones se configura, al igual que la guia
general, como voluntaria. Por lo tanto, son las entidades destinatarias las que deben
decidir si inspirarse en ellas, como marco que les facilite la implementacion de la
normativa aplicable, en el proceso de elaboracién de sus informes de gestion. Sin
embargo, como ya se menciona en la introduccién a la guia de recomendaciones
generales, una mayor transparencia contribuye a proteger mejor los intereses de los
usuarios de la informacién, lo que redunda en un mejor funcionamiento de los mer-
cados de capitales. En ese sentido, cabe esperar que los inversores recompensen a las
entidades que adopten estas recomendaciones y pueda redundar en un mayor acce-
so y mejores condiciones de financiacién.

40 Promovida por el Financial Stability Board, la EDTF constituye una iniciativa privada integrada por 30 re-
presentantes de inversores, auditoras, y entidades de crédito, cuyo fin fue la elaboracién de una serie de
recomendaciones sobre la mejora de la informaciéon suministrada por las entidades para facilitar la
adopcidén de decisiones de inversién. Las recomendaciones se plasmaron en el informe “Enhancing the
risk disclosures of banks", publicado el 29 de octubre de 2012. 67
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Recomendaciones generales

En linea con lo que se ha dicho en la introduccién, la funciéon de esta guia es adaptar
las recomendaciones de la guia general al sector bancario. Donde no existen especi-
ficidades significativas entre el sector bancario y el resto de sectores, las recomenda-
ciones de la guia general son plenamente aplicables a este sector. Por ello y el carac-
ter complementario que tienen estas recomendaciones, aspectos que no presentan
singularidades, tales como la estructura organizativa, las actividades de I+D+i, los
hechos posteriores al cierre o la adquisicién de acciones propias no tienen trata-
miento especifico.

A continuacion se ofrecen unas recomendaciones generales para elaborar el informe
de gestion en el caso de las entidades de crédito, que después se desarrollaran en
recomendaciones especificas en aquéllas areas donde pueda complementarse la in-
formacion. Tal y como se menciona en la guia general, la informacién tanto de tipo
cuantitativo como cualitativo podria ser mencionada mediante una referencia, de
encontrarse ya desglosada en las cuentas anuales*.

1 Gestion del riesgo

Puesto que la identificacién de los riesgos bancarios (en especial los de mercado y
crédito, ademas del de liquidez al que se refiere la siguiente recomendacién y otros
tales como el reputacional) y la discusion acerca del perfil de riesgos y adecuacion
del capital de las entidades se aborda extensamente en la memoria de las cuentas
anuales y el informe de relevancia prudencial, el informe de gestién deberia limitar-
se a describir las fuentes concretas de exposicion, su importancia e impacto en la
entidad, la propension o apetito al riesgo y la forma en que se organiza su gestion,
asi como su eficacia. Si el modelo de negocio de la entidad determina la forma en
que asume y gestiona los riesgos, su descripcion sera reveladora de la evolucién e
impacto de los mismos y permitira la realizacién de proyecciones.

2 Riesgo de liquidez y recursos de capital

Se recomienda analizar las fuentes de recursos disponibles y las cargas asociadas a
los activos liquidos, asi como las necesidades previstas y la capacidad para generar
flujos liquidos. Respecto a los recursos de capital, en el informe de gestion se debe-
rian sentar las bases para diferenciar entre sus distintas clases en funcién de su ca-
pacidad de absorciéon de pérdidas, asi como de su disponibilidad, permanencia y
orden de prelacion en caso de liquidacion, e indicar la medida en que su utilizacién
esta condicionada a la continuidad de la entidad. Ademas, podrian indicarse las
fuentes de incertidumbre asociadas a instrumentos complejos que se hayan emitido.

3 Riesgo de crédito

Como aspecto fundamental de la actividad bancaria, es importante explicar el con-
texto en el que se desenvuelve la asuncién, medicion, seguimiento y control del
riesgo de crédito en cada uno de los segmentos o carteras de actividad de la entidad.
Con independencia de proporcionar informacién cuantitativa, resultaria interesante

41 Ver apéndice C en este sentido.



conocer el modelo de gestién de cada uno de estos segmentos o carteras, asi como
las perspectivas asociadas a las mismas, las actividades de recuperacion de créditos
y el impacto previsible en los resultados de la entidad.

4 Evolucion previsible

Al comentar la forma de gestionar los riesgos seria recomendable, siempre y cuando
no se desvele informacion estratégica que pueda perjudicar a la propia entidad, ha-
cer referencias a la evolucion previsible de la entidad, puesto que tanto el tipo de
estrategia a desarrollar como la intensidad con que se despliegue dependen de los
escenarios futuros que la direccion esté manejando.

5 Implantaciéon de nueva normativa

La descripcion de la evolucion de los negocios y la gestion de los riesgos, a tenor de
los objetivos de la entidad y de la estrategia desarrollada, necesita completarse con
una indicacién precisa de las medidas y planes de implantacion de nueva normativa
aplicable por primera vez en el periodo, asi como de los objetivos y perspectivas
respecto a la adecuacion futura, en especial cuando exista un calendario de adapta-
ci6én o de evolucion de los principales parametros que definen la actuacion regulado-
ra nacional o internacional.

Esta estructura argumental es coherente con la filosofia que impregna y da sentido
al informe de gestion. Tal informe tiene una funcién que justifica su existencia inde-
pendiente de otros documentos que también elaboran las entidades. Dicha funcién
es la de proveer un contexto a la informacion puramente contable. Ello conlleva que
el contenido fundamental del informe de gestién tenga un caracter eminentemente
narrativo.

Lo dicho con anterioridad nos sirve para poner en contexto las tablas y ejemplos de
desglose cuantitativo que se adjuntan en el epigrafe de Presentaciones tabulares y
ejemplos de este Apartado IV. Las mismas sirven tnicamente, en el caso de que se
quieran utilizar, para sistematizar la informacién o para fijar una base sobre la que
ofrecer una exposicion de caracter mas narrativo con los matices ya comentados.

Por Gltimo es importante destacar que la relacion de epigrafes contenidos en la guia
no es una enumeracion numerus clausus, con lo que, de producirse algin cambio
significativo cuyo impacto en la entidad sea relevante, el mismo deberia recibir un
tratamiento adecuado en el informe de gestién, aun cuando no tenga cabida en nin-
guno de los epigrafes que se proponen.

Recomendaciones especificas

Tal y como se menciona en la guia general, la informacién tanto de tipo cuantitativo
como cualitativo podria ser mencionada mediante referencias cruzadas, de encon-
trarse ya desglosada en las cuentas anuales*>.

42 Ver apéndice C en este sentido.
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1 Distribucion de activos, pasivos, patrimonio neto, tipos de interés y
diferencial de tipos de interés

Como ya se dice en la introduccién, el objetivo de la informacion cuyo desglose se
recomienda a continuacion es el de eliminar el componente estacional inherente a
la presentacion de la cuenta de resultados y el balance con fecha de cierre del ejerci-
cio. En otros sectores esta estacionalidad podria ser asumible, sin embargo en el
sector bancario, dadas sus particularidades, puede suponer efectos perniciosos que
conviene subsanar. Por otro lado, la mayor granularidad ya antes mencionada con
caracter general es particularmente clave en este area, ya que el mercado espera este
tipo de desgloses que le permitan llevar a cabo un analisis mas detallado de la acti-
vidad bancaria y de la situacion de las entidades que operan en este sector.

Asi pues, se recomienda desglosar la siguiente informacion:

A) Para cada periodo sobre el que se informe seria recomendable presentar un
balance de saldos medios*3. Se considerara adecuada la presentacion de un
balance resumido de aquél presentado como parte de los estados financieros
de la entidad**. Se incluye un ejemplo de presentacion tabular en el aparta-
do de presentaciones tabulares y ejemplos (tabla 1).

B) Para cada periodo sobre el que se informe, se recomienda presentar un ana-
lisis del margen de interés, de la forma siguiente:

1.  Para cada categoria principal de activos y pasivos con rendimiento, el
saldo medio vigente durante el periodo y los intereses devengados.

2.  El tipo medio de cada una de las categorias principales de activos con
rendimiento.

3. El tipo medio de cada una de las principales categorias de pasivos con
rendimiento.

4. Eltipo medio para la totalidad de los activos y pasivos con rendimiento.

5. Elrendimiento neto de los activos remunerados (margen de intereses
dividido por el total de activos remunerados).

6. En cualquier caso, se podra optar por presentar la informacion conteni-
da en este epigrafe mediante saldos medios, en linea con lo comentado
en el epigrafe A anterior.

43 Salvo que se indicase otra cosa, cuando se menciona el concepto de “saldos medios” a lo largo de esta
serie de recomendaciones, se hace referencia a saldos medios diarios. No obstante, cuando la elabora-
cién de dichos datos suponga una carga desproporcionada para la entidad, ésta podra utilizar saldos
medios semanales, o mensuales, siempre y cuando los mismos sean representativos. La entidad habra
de indicar este aspecto en el informe.

44 En cualquier caso deberan ser tratadas las categorias mds importantes de activos que devengan interés
(préstamos, inversiones en valores sujetos a gravamen y no sujetos, depdsitos que devengan interés en
otros bancos, bonos estatales vendidos y titulos de renta fija adquiridos con pacto de reventa, otras in-
versiones a corto plazo y otras categorias a especificar, si fueran significativas) y de pasivos remunerados
(depositos de ahorro, otros depdsitos a plazo, deuda a corto plazo, deuda a largo plazo y otras a especi-
ficar, si fueran significativas).



C)

D)

Se recomienda presentar, para los dos tltimos ejercicios,

1.  La cuantificacion en euros de la variacion de los intereses y rendimien-
tos asimilados; y

2. La cuantificacion en euros de la variacion de los intereses y cargas asi-
miladas.

Seria recomendable que la entidad desagregase las variaciones de cada una
de las categorias principales de activos y pasivos que devengan intereses en
cantidades atribuibles a: cambios en volumen, cambios en tipo y cambios en
tipo/volumen4>.

No obstante lo anterior, se recomienda incluir el eventual impacto de cualquier

otro tipo de efecto que la entidad considere (morosidad, etc). El desglose se podria

realizar en una tabla similar a la contenida en la tabla 2 del epigrafe Presentacio-

nes tabulares y ejemplos.

Guia de ayuda para preparar la informacion correspondiente a esta recomen-
dacion

Seria de utilidad explicar como se ha tratado el caso de los préstamos que no
devengan intereses explicitos en el analisis recomendado en el epigrafe B.

Para el calculo de variaciones en los intereses y rendimientos asimilados,
cualquier elemento o ajuste no realizado durante el periodo deberia ser ex-
cluido de dicho célculo. Se recomienda mencionar dicha exclusion como pie
de pagina (tipo de elemento y cuantificacion).

Si las comisiones de los préstamos incluidas en los intereses y rendimientos
asimilados fuesen significativas, se recomienda informar respecto de las
mismas.

Si resulta necesario revelar informacion respecto a actividades en cada uno de
los mercados en los que la entidad distribuya su actividad4®, se recomienda
desagregar la informacion requerida en los epigrafes A, B y C entre operacio-
nes domésticas y operaciones en otros mercados para cada categoria impor-
tante de activos o pasivos, fijada de acuerdo con el contenido del epigrafe A.
Por otro lado seria recomendable informar sobre el porcentaje del total de
activos y pasivos atribuibles a actividades en otros mercados en los que la
entidad desarrolla su actividad, sobre la base de los saldos medios.

45
46

Cambio en el tipo multiplicado por el cambio en el volumen.

Seria recomendable que la entidad desglosara informacion sobre la distribucién de su actividad en
aquellos mercados en los que para periodo econdmico alguno de los siguientes componentes (1) acti-
vos, (2) ingresos (3) beneficios (pérdidas) antes de impuestos, relacionados con operaciones en otras
monedas distintas de la funcional, supere el 10% del importe correspondiente consignado en los esta-
dos financieros.
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2

Cartera de negociacion, otros activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias y activos financieros disponibles
paralaventa

Este tipo de desgloses requieren de una combinacién de informacién cualitativa y

cuantitativa.

De esta forma, seria recomendable que dentro de la informacién de corte cuantitati-

vo se incluyese lo siguiente:

A)

B)

€)

3

Al final de cada periodo sobre el que se reporta, el detalle (v. tabla 3) del valor
contable de las inversiones en:

1. Deuda publica de Estado o Administracién central, autondmica, local y
otras administraciones territoriales analogas y otras subdivisiones po-
liticas, empresas publicas y emisiones avaladas o garantizadas incondi-
cionalmente por cualquier otro medio por las anteriores, instituciones
detallando por paises emisores de la misma.

2. Otro tipo de titulos, tales como bonos, acciones y obligaciones de enti-
dades, certificados de deuda emitidos por bancos centrales, instrumen-
tos financieros derivados, etc.

Se recomienda que la informacion de cada uno de los instrumentos citados
en el parrafo anterior, realizada al cierre del ejercicio sobre el que se informa,
sea presentada agrupando los mismos por su fecha de vencimiento en los
intervalos que la sociedad considere mas apropiados, por ejemplo: 1 ano o
menos, mas de 1 ano hasta 5 anos, mas de 5 anos hasta 10 anos y mas de
10 anos. Ademas, se recomienda publicar el rendimiento medio ponderado
para cada rango de vencimiento (v. tabla 4).

Cuando el valor contable de los titulos emitidos por un mismo emisor exce-
da del 10% de los recursos propios de la entidad que informa, se recomienda
que ésta desglose los valores contables y de mercado agregados de dichos
titulos. Seria recomendable, por otro lado, hacer referencia al riesgo asocia-
do a dichos titulos.

Esta informaci6n cuantitativa, si pretende ser realmente til a los usuarios,
ha de dotarse de comentarios adicionales que la sittien en contexto. En este
sentido, serfa recomendable ofrecer una explicacién en relacion con los
criterios de gestion de la cartera de negociacién, que permitan asimismo
relacionarlos con el nivel de las mediciones dentro de la jerarquia de valor
razonable y la metodologia para la determinacion y validacién de dichas
medidas.

Inversiones crediticias

Se recomienda que la entidad revele determinados aspectos clave que puedan ayu-

dar a los usuarios de la informaciéon a comprender la cartera de préstamos de la en-

tidad. Asi se sugiere que la entidad explique, en primer lugar cudl es su politica

crediticia. En este sentido seria interesante conocer la forma en que sus politicas



comercial y de gestién de riesgo de la cartera se incorporan en los procedimientos

de concesion de préstamos, asi como una evaluacion sobre los posibles efectos de su

politica de crédito en las coberturas por insolvencia.

Por otra parte, con el fin de proporcionar informacién util acerca de la politica cre-

diticia de la entidad y la forma en que se aceptan las operaciones, se recomienda que

determinados indicadores como por ejemplo la ratio loan to value se presenten de

forma diferenciada por segmentos de clientela.

Ademas de esta informacion, para situar al lector y siempre que no se encuentre ya

desglosado en las cuentas anuales, seria recomendable que la entidad presente:

A)

B)

La cantidad total de créditos y préstamos (v. tabla 5) al cierre del ejercicio??,
distinguiendo entre:

Ambito doméstico internacional4®.
1. Comerciales, financieros, agricultura e industria.

2. Arrendamientos financieros por:

— Empresas
— Sector publico

Perfil de vencimientos y sensibilidad de los créditos y préstamos a cam-
bios en los tipos de interés: Se recomienda presentar, de forma separada, la
cantidad total de créditos y préstamos para cada una de las categorias ex-
puestas con anterioridad4? (v. tabla 6) cuya fecha de vencimiento sea: 1 ano
0 menos, mas de 1 ano hasta 5 anos; y mas de 5 anos.

Se recomienda presentar (v. tabla 7) ademas, la cantidad total de los créditos
y préstamos anteriores cuyo vencimiento sea mayor que un ano, que estén
sujetos a un tipo de interés:

(a) fijo predeterminado

(b) variable

La entidad podria evaluar qué tipo de desglose puede incluir tanto por su
relevancia como por no estar incluido en las notas de la memoria. Algin
ejemplo de ello podrian ser los desgloses por naturaleza, por contraparte,
tipo fijo o variable, por geografia, por industria, etc.

Por otro lado se recomienda ligar el desglose anterior con la distribucion del
riesgo de crédito, de esta forma se podria hablar de la distribucion geografi-
ca, por contraparte (particulares, empresas, etc) del riesgo de crédito.

47  Este desglose se presenta como mero ejemplo. La entidad sera quien decida el grado en el que este

48

49

desglose aplica a su caso particular o a la manera segun la cual gestiona su cartera.

En caso de que fuese aplicable. Comprenderia los saldos concedidos en oficinas o filiales del Grupo en el
extranjero.

No seria necesario para las categorias 3, 4y 5; las categorias que van de la 6 a la 9, podrian ser presenta-
das de forma agregada.
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Guia de ayuda para preparar la informacion correspondiente a este epigrafe:

€)

Los reembolsos programados deberan ser incluidos en el perfil de venci-
miento en el cual el pago deberia producirse.

Los créditos a la vista, créditos cuyo calendario de rembolso y vencimiento
no se encuentra determinado, asi como descubiertos se considerara que ven-
cen en 1 ano 0 MeNoS.

Elementos de riesgo.

Asociados a activos dudosos y cualquier otra clasificacién especificamen-
te monitorizada por la entidad (por ejemplo, activos subestandar) y a ac-
tivos reestructurados o refinanciados.

Al final de cada periodo sobre el que se informa se recomienda establecer el
agregado de créditos correspondientes a aquellos instrumentos de deuda
que han sido clasificados como dudosos o en cualquier otra categoria especi-
ficamente bajo seguimiento de la entidad, como por ejemplo, activos rees-
tructurados o refinanciados.

Seria de utilidad para el usuario de la informacién que al desglose cuantita-
tivo de este tipo de créditos, se le anadiese algtn tipo de explicacion relativa
a la politica de gestion y seguimiento que despliega la entidad respecto a los

mismos. Asi, con relacion a:

1) Los activos dudosos o cualquier otra categoria que la entidad moni-
torice de forma especifica, se recomienda que se informe sobre el
tipo de politica adoptada por la entidad para clasificar un instrumen-
to de deuda como dudoso o cualquier otra categoria utilizada por la
entidad.

2) Los activos reestructurados o refinanciados, con el fin de ilustrar la
politica de gestion de la entidad con relacién a éstos, seria recomenda-
ble ofrecer informacion de su politica de reestructuraciéon y de como
ha sido llevada a cabo la reestructuracion o refinanciacioén de los acti-
vos; a saber, mayores plazos, carencia, garantias, etc.

Acerca de ambos tipos de activos descritos con anterioridad (1 y 2),
serfa recomendable proporcionar un resumen de:

— Los movimientos que eventualmente se hayan producido durante
el ejercicio entre unas categorias y otras; y

— El tipo de politica seguida por la entidad con respecto al recobro.

Adicionalmente, se recomienda realizar una breve descripcion de la
evolucion de los instrumentos de deuda reestructurados después de la
implementacién de las politicas de gestién descritas. Por dltimo, seria
conveniente dar informacién sobre cual se considera que va a ser la
evolucion previsible de estos instrumentos de deuda en los ejercicios

proximos.



2.  Riesgo pais>°: Se recomienda proporcionar el nombre del pais y la cantidad
agregada de saldos trasfronterizos pendientes, expuestos a riesgo pais y co-
rrespondientes a deudores extranjeros de Estados cuando los saldos pen-
dientes excedan de un 1% de los activos totales a fecha de cierre del ejercicio
sobre el que se reporta.

Guia de ayuda para preparar la informacion correspondiente al Riesgo
pais:

1.  Saldos trasfronterizos susceptibles de riesgo pais pendientes hace referen-
cia a instrumentos de deuda (incluidos intereses devengados), depdsitos
remunerados en otros bancos, otras inversiones que devengan intereses y
cualquier otro tipo de activo monetario en euros u otra divisa que soporte
riesgo pais. En la medida en que dichos saldos en euros no estén cubiertos
o no estén financiados mediante préstamos locales, dichas cantidades de-
berian ser consideradas como saldos pendientes transfronterizos. Compro-
misos tales como créditos documentarios irrevocables no deberian ser in-
cluidos como saldos pendientes; sin embargo, cuando dichas cantidades
sean significativas, seria recomendable que fueran tratadas de forma dife-
renciada.

2.  Se recomienda informar de forma independiente aquellas cantidades de sal-
dos transfronterizos, tal y como ha sido especificado con anterioridad en el
epigrafe 3A.

3.  Sialguno de los activos a los que se refiere el punto 3 C. 1 (dudosos y rees-
tructurados o refinanciados) representa saldos significativos con paises ex-
tranjeros, se recomienda identificar dichos paises y los saldos correspon-
dientes.

4. Los créditos concedidos o los depdsitos emplazados en una sucursal de una
entidad bancaria extranjera situada en un pais distinto al de origen de dicha
entidad, se considerara a efectos de los desgloses recomendados como crédi-
tos o depositos con la entidad financiera extranjera.

5. Cuando las condiciones de un determinado pais extranjero den lugar a pro-
blemas de liquidez que puedan ser susceptibles de afectar significativamen-
te a la devolucién del principal o intereses de la deuda con el sector publico
o privado de ese pais, de acuerdo con las condiciones originales de la misma,
se recomienda proporcionar:

(a) Una descripcion de la naturaleza e impacto de dichas condiciones.

50 Sibien ya ha sido sefialado en numerosas ocasiones a lo largo del texto de esta guia, se insiste aqui en
la idea de que las entidades deben desglosar Unica y exclusivamente aquella informacién que sea re-
levante en su caso particular y que vaya a aportar un valor afadido a los usuarios de la informacidn.
Asi, la informacién concreta relativa al riesgo pais deberia desglosarse en atencidn al grado en el que
la situacidn, el estado de los negocios y la evolucion de la entidad pueden verse afectados por este
tipo de riesgo.
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(b)

Un analisis de los cambios en los saldos pendientes agregados a deu-
dores en dicho pais, excepto que el pais no necesite ser incluido,
dado que sus saldos agregados a todos los prestatarios del mismo, a
fecha de cierre del ejercicio, no sean superiores al 1% del total de
activos en el periodo sobre el que se reporta, con el formato siguien-
te o similar:

Pais A Pais B

Saldos pendientes agregados (comienzo del periodo)

Variacion neta en los saldos pendientes a corto plazo

Cambios en otros saldos pendientes

Saldos pendientes adicionales

Ingresos reconocidos por intereses devengados

Cobros de principal

Intereses cobrados

Otros cambios

Saldos pendientes agregados (final del periodo)

Para los propésitos de la tabla expuesta arriba, los saldos pendientes
a corto plazo son créditos comerciales y depdsitos interbancarios (e
instrumentos similares) los cuales, al tiempo de ser concedidos te-
nian una fecha de vencimiento de un ano o menos. Seria recomenda-
ble que esta tabla se complementara con las cantidades de saldos pen-
dientes a corto plazo incluidas en las cantidades agregadas con fecha
de cierre del ejercicio sobre el que se reporta, por cada uno de los di-
ferentes paises.

Las cantidades totales devengadas como ingresos por intereses y el to-
tal de intereses cobrados durante el ejercicio sobre el que se reporta
sobre todos los saldos pendientes para cada pais de acuerdo con el sub
epigrafe (b) de estas instrucciones generales, si dichos totales son sig-
nificativamente diferentes de aquellas cantidades reveladas de acuerdo
con el sub epigrafe (b) en los conceptos denominados:

—  Ingresos reconocidos por intereses devengados; y
—  Total de intereses devengados.

Las cantidades podrian ser diferentes si, por ejemplo, todos o una parte
de los saldos pendientes hubieran sido clasificados como dudosos y
hubieran dejado de devengar intereses.

Si una proporcion significativa de los saldos pendientes, de cualquiera
de los paises, identificados de acuerdo con el punto 6.b es reestructura-
do/refinanciado durante o con posterioridad al periodo sobre el que se
reporta, o si una porcion significativa de los mismos pudiera estar su-
jeta a reestructuracion/refinanciacion tras un acuerdo al que hayan po-
dido llegar acreedor y deudor seria recomendable suministrar la si-
guiente informacion:



A)

- Informacién describiendo los términos de pago de los saldos
pendientes con anterioridad a la reestructuracion, y tras la mis-
ma se recomienda incluir, al menos la siguiente informacion:

Pais A Pais B

Cantidad reestructurada (o sujeta a reestructuracion) X€ X€
Fecha media ponderada de vencimiento (incluyendo
aplazamientos)

Antes de la reestructuracion 20XX 20XX

Tras la reestructuracion 20YY 20YY
Tasa media ponderada de interés

Antes de la reestructuracion X% X%

Tras la reestructuracion Y% Y%

La sociedad, si lo estima conveniente, podra valerse de un formato ta-
bular diferente para la presentacion de la informacion; si bien se reco-
mienda que, como minimo, los aspectos anteriores sean presentados.

— Una descripcion de los compromisos que provengan o se espera
vayan a provenir de las reestructuraciones o refinanciaciones.

- La cantidad de saldos pendientes, diferenciando por pais, que
hayan sido reclasificados o se espera vayan a ser reclasificados,
dejando de estar clasificados como dudosos como consecuencia
de las reestructuraciones o refinanciaciones.

Se recomienda que para aquellos paises cuyos saldos pendientes representen
entre el 0.75% y el 1% del total de activos, se identifique el nombre de tales
paises y el importe total de saldos pendientes atribuibles a los mismos.

Concentracion de riesgos: Tomando como referencia la fecha de cierre del
ejercicio sobre el que se reporta, se recomienda describir cualquier concen-
tracion de riesgos que exceda de un porcentaje del total de riesgos que no
hayan sido clasificados dentro de alguna otra categoria de acuerdo con el
epigrafe 3 de esta guia especifica de recomendaciones. Se considera que
existen concentraciones de crédito cuando hay cantidades prestadas a mul-
tiples prestatarios que, o bien estan concentrados geograficamente o desa-
rrollan actividades similares, de forma que el impacto de determinadas con-
diciones economicas de su sector, del area en el cual se encuentran
geograficamente concentrados o de otro tipo seria similar sobre los mismos.
Ademas se recomienda explicar cualquier diferencia en cuanto a la forma de
gestionar este tipo de crédito respecto a los demas.

Detalle de las coberturas por insolvencias de las inversiones crediticias

Seria recomendable facilitar un analisis de las pérdidas experimentadas en
el periodo sobre el que se informa, siguiendo un formato parecido al que se
presenta en el epigrafe Presentaciones tabulares y ejemplos (v. tabla 8).
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Guia de ayuda para preparar la informacion correspondiente a esta recomen-
dacion:

(1)

B)

La tabla 8 no pretende configurarse como un formato obligatorio para publi-
car esta informacion. Se recomienda, por el contrario, que las entidades uti-
licen formatos alternativos si lo consideran mas efectivo a la hora de comu-
nicar estos datos; no obstante, se recomienda como minimo facilitar toda la
informacion requerida en la tabla.

Para el periodo sobre el que se informa, se recomienda describir brevemente
los factores que influyen en el juicio de la direccion a la hora de determinar
las pérdidas por coberturas por insolvencia de las inversiones crediticias.

Se recomienda utilizar para el desglose prouesto, las mismas categorias uti-
lizadas para presentar la informacion del punto A del epigrafe Inversiones
crediticias.

Al final de cada periodo, se recomienda facilitar un desglose de la asignacion
de coberturas por insolvencia de inversiones crediticias (v. tabla 9).

Guia de ayuda para preparar la informacion correspondiente a esta recomen-
dacion:

(1)
(2)

C)

5

B)

Ver instrucciones (1) y (3) del epigrafe A, anteriormente citadas.

La sociedad podria suministrar una discusién narrativa de los elementos de
riesgo de las inversiones crediticias y de los factores considerados a la hora
de asignar las coberturas por insolvencia de las inversiones crediticias. La
discusion podria extenderse a los elementos de riesgo asociados a determi-
nadas categorias de créditos. Se recomienda informar anticipadamente so-
bre la cantidad prevista de cancelaciones por categoria durante el siguiente
ejercicio economico.

Seria relevante conocer las razones en las que se basan las expectativas de
pérdidas, asi como el impacto en las pérdidas esperadas por la adopcion de
politicas comerciales tendentes al aumento de cuota de mercado, y de la
proliferacion de operaciones que suele observarse en periodos econdmicos
expansivos.

Activos adjudicados

Se recomienda que la entidad exponga cudles son sus politicas de control,
administracion y gestion de los activos adjudicados, asi como la estrategia
de comercializacion, indicando por ejemplo si los activos se ubican en una
sociedad constituida a tal efecto.

Por otro lado, seria recomendable informar sobre el valor razonable de los
activos adjudicados agrupados en diferentes tipologias (por ejemplo, inmue-



Q)

6

Si bien son numerosos los desgloses de tipo cuantitativo respecto a los dep6sitos, no

bles, terrenos o activos financieros). Otros datos, como por ejemplo la distri-
bucién geografica de los activos, la antigiedad de los activos en cartera, re-
sultados de los activos enajenados o la financiacién de las ventas, podrian
ser desgloses interesantes a tener en cuenta.

Por ultimo, seria recomendable que la entidad expusiese sus expectativas

con respecto a estos activos, fundamentalmente en relacion con su enajena-
cién y su impacto potencial en el resultado.

Depésitos

abundan los de tipo cualitativo.

A)

B)

C)

El informe de gestion podria ser un lugar idéneo para tratar los siguientes
aspectos:

—  DPolitica y criterios de descomposiciéon de los depositos llevada a cabo
por la entidad (mayorista/minorista, etc).

—  Politica de gestion de los depdsitos: objetivos de crecimiento, potencial
de un determinado tipo de depésitos sobre otros, etc.

—  Evolucioén previsible de los depdsitos de la entidad e impacto previsi-
ble en el resultado.

Seria recomendable que, al tratar este epigrafe en el informe de gestion, se
pusiese de manifiesto la relacion existente entre depdsitos y liquidez y
fuentes de financiacién de la entidad. En este sentido, seria de utilidad
ofrecer una reflexién sobre las politicas establecidas en relacién con la
gestion de los dep6sitos y de la ratio loan to deposits. Asi, ante una ratio
elevada se podrian explicar los motivos por los que la entidad desarrolla
una politica agresiva y como se gestiona, al mismo tiempo, el eventual
riesgo de liquidez; si por el contrario la ratio fuese baja, cabria una defini-
cion detallada del numerador y denominador, con vistas a que los usuarios
determinen si la magnitud responde a una estrategia conservadora o bien
a la inclusion en el denominador de fuentes de financiacion alternativas a
los depésitos minoristas (por ejemplo, financiacion del banco central), en
cuyo caso resultaria util conocer el impacto potencial de excluir dichas
fuentes.

Por ultimo, seria recomendable tratar el riesgo de concentracion de deposi-
tos, en virtud de los criterios de segmentacion de los mismos. Se podria ha-
cer referencia a la mayor exposicién a un determinado tipo de depositos, a
las politicas de gestion de los mismos, mediante, por ejemplo, el estableci-
miento de politicas especiales de rescate, etc.
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7 Capital regulatorio, rentabilidad sobre el capital y los fondos propios

Los desgloses actuales se basan en las definiciones fijadas en los acuerdos de capital
de Basilea I y II. Sin embargo, dado que cada Estado ha interpretado e implementa-
do las definiciones de capital de Basilea de manera diferente y, por lo tanto, requiere
desgloses especificos, los usuarios de la informacion financiera se enfrentan a una
serie de problemas a la hora de analizar y comparar la informacion entre las diferen-
tes entidades. Ademas, muchas de las entidades a nivel mundial, no han adoptado
aan Basilea II. Adicionalmente, la conciliacién del capital regulatorio con el neto
patrimonial presenta ciertas complejidades.

A) En funcién de lo anterior, la siguiente informacion seria de gran utilidad
para los usuarios:

—  Requisitos de capital regulatorio (Pilar I), incluyendo los recargos de
capital para instituciones sistémicamente importantes (G-SIBs) y la
aplicacion de los colchones de capital anticiclicos o la ratio interna mi-
nima fijada por la direccién.

—  Descripcion cualitativa y, cuando proceda, cuantitativa del impacto de
las decisiones/estrategias adoptadas a lo largo del ejercicio sobre los
objetivos de capital dentro del marco general de la planificacion estra-
tégica de la direccion; ademas seria recomendable incluir informacion
general de la vision de la direccion sobre el nivel de capital requerido
o fijado como objetivo para los proximos ejercicios.

—  Implicacién y capacidad de la entidad financiera en la utilizacion de
modelos internos o modelos estandar para el calculo del capital regula-
torio, y en particular explicar que segmentos de negocio estan siendo
valorados por modelos internos y la antigtiedad de su validacion.

B) Adicionalmente, seria recomendable proveer una conciliacién del neto patri-
monial con el capital regulatorio, un resumen de los instrumentos que for-
man parte del capital regulatorio y un estado de movimientos de capital que
ayudase a los usuarios a contextualizar la posicion financiera de la entidad
(v. tabla 10).

C) Por ultimo, en el caso de que se hayan publicado, se recomienda valorar la
posibilidad de incluir en el informe de gestion aquellos test de estrés relati-
vos a su capital que hayan sido elaborados por terceras partes, matizando o
dando alguna explicacién con respecto a sus resultados.

8 Liquidez, financiacién y recursos de capital

Los desgloses de liquidez y fuentes de financiaciéon deberian proporcionar informa-
ciéon que ayude a comprender a nivel consolidado (o, cuando sea apropiado, con
mayor grado de detalle) la posicion de liquidez de la entidad y sus fuentes de finan-
ciacion.



A)

B)
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En lo relativo a la liquidez, seria recomendable que la entidad expusiese

a este desglose de corte cualitativo, se podria ofrecer un analisis cuantitativo bancario
de los componentes que forman parte de las reservas liquidas mantenidas

con el objetivo de cumplir con tales necesidades potenciales de liquidez. El

analisis seria mas completo en la medida en que el mismo fuese proporcio-

nado no Unicamente a fecha de cierre, sino también en promedio>’.

La entidad podria proporcionar el desglose de los componentes de sus re-
servas liquidas atendiendo a la definicién interna dada por la direccion.
Adicionalmente, se podria discutir la medida en que tal definicion interna se
corresponde con aquella prescrita o propuesta por los organismos regulado-
res. Igualmente, cabria que la entidad describiera aquellos activos o valores
que fueran a ser utilizados para cumplir con sus necesidades de liquidez y
que, sin embargo, no cabrian en la definicién de componente de la reserva
liquida dada por los organismos reguladores.

Esta descripcion cualitativa se podria complementar a su vez con una expli-
cacion sobre eventuales limitaciones al uso o transferencia de reservas liqui-
das de filiales (o denominadas en alguna divisa) sobre las que exista algin
tipo de restriccion, cuando tengan un impacto significativo en la entidad o
en una linea de negocio.

Otro desglose recomendable con respecto a la liquidez seria el de las cargas
asociadas a los activos liquidos>2. Seria realmente util para los usuarios de la
informacion financiera poder identificar aquellos activos que no pueden ser
pignorados o utilizados para conseguir financiacion de cualquier otra forma,
bien porque ya hayan sido pignorados o bien como consecuencia de restriccio-
nes que les afecten. Ademas, también seria recomendable y ttil cuantificar
aquellos activos disponibles para ser usados como garantia en el curso normal
de los negocios por no pesar sobre ellos ningan tipo de carga. Esta cuantifica-
cién podria servir como punto de partida para identificar los activos disponi-
bles para atender a eventuales necesidades de financiacion o de garantia.

Respecto a la financiacién, seria recomendable que la entidad desglosase su
estrategia, centrando la explicacién en aquellas fuentes clave de obtencién
de recursos y las eventuales concentraciones de financiacion que pudieran
existir. El objetivo seria que los usuarios de la informacién pudieran hacerse
una idea precisa sobre las fuentes de financiacion disponibles, la confianza
en la financiaciéon mayorista, cualquier restriccion motivada por riesgo pais
o de divisa y los cambios en dichas fuentes a lo largo del tiempo.

Estos serian algunos de los aspectos clave sobre los que se recomienda ofre-
cer informacion, de acuerdo con lo expuesto con anterioridad:

—  Plan de financiacién: Tipos de fuentes de financiacion disponibles y el
grado de acceso de la entidad a los mismos.

51
52

Ver nota 43 en este sentido (saldos medios).
A este respecto habria que tener en cuenta las reglas que eventualmente se aprueben como consecuen-
cia del proceso de consulta que en la actualidad han puesto en marcha diversos organismos internacio-

nales. 81
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- Concentraciones: Concentraciones significativas relativas a las fuentes
de financiacion, prestando especial atencion a la financiacién mayoris-
ta y su distribucion a través de diferentes jurisdicciones y divisas.

—  Variacién: Cémo han variado las fuentes de financiaciéon a las que ha
recurrido la entidad a lo largo del tiempo.

C) Por otro lado, el informe de gestién podria ser un lugar adecuado en el que
presentar las estrategias de la entidad relativas a la gestion de los recursos
de capital. En ese sentido, podria utilizarse para detallar la asignacion de
capital econémico a las distintas actividades, facilitando alguna medida del
margen de adopcion de riesgos por parte de la entidad (por ejemplo, la ratio
de recursos disponibles frente a capital econémico), o para indicar las expec-
tativas de los gestores en torno a la eventual generacion de colchones de
recursos como consecuencia de la enajenacion de activos (informando sobre
su calidad y ponderacion, el impacto esperado en resultados, la capacidad de
adopcion de riesgos resultante, y otros efectos como la posible reduccion de
la capacidad de financiacién asociada al otorgamiento en garantia o colate-
ralizacion de los activos enajenados).

D) Seria recomendable que la entidad proporcionase una descripcion cualitati-
va de la metodologia de célculo, las circunstancias que se tienen en cuenta y
las asunciones utilizadas a la hora de realizar tests de estrés internos sobre
la liquidez y la financiacion, sin necesidad de publicar los resultados cuanti-
tativos de los mismos. Las circunstancias evaluadas mas comunes pasan por
una degradacion del rating de crédito de la entidad, una variacion del riesgo
sistémico de mercado, variaciones en los tipos de interés y perdidas signifi-
cativas en los mercados de valores.

Por ultimo, seria recomendable que la entidad proporcionase una descrip-
ci6én de sus planes contingentes y las acciones que serian desplegadas bajo
los escenarios estresados que se definan.

9 Respuesta al cambio regulatorio

El entorno actual se caracteriza por una sustancial carga regulatoria que en gran
medida trata de dar respuesta a los problemas evidenciados con motivo de la
crisis. En ese sentido, las entidades se mueven en un entorno mas incierto que en
cierta medida les obliga a replantearse la manera en la que llevan a cabo sus

negocios.

Por ese motivo, podria resultar util a los usuarios de la informacion (y quizas
también a las propias entidades) presentar una evaluacion de su capacidad de
respuesta al cambio regulatorio a la luz de su estructura organizativa. A ese res-
pecto, se podria hacer referencia a la eventual existencia de un Comité de Regula-
cién o, en términos mas generales, a la actitud de la entidad con respecto al cam-

bio regulatorio.



10 Indicadores fundamentales de caracter financiero

A continuacién se van a compilar una serie de indicadores fundamentales de la evolu-
cién del negocio de la entidad que complementan al apartado correspondiente de la
guia general (Apartado III epigrafe 2.1, Indicadores fundamentales de caracter financie-
ro y no financiero). En este sentido, nos remitimos a dicho epigrafe en lo que se refiere
a la descripcion de la importancia y el sentido de tal tipo de indicadores asi como las
recomendaciones con respecto a su tratamiento y presentacion en el informe de ges-
tién. Por otro lado, dado que son las propias entidades quienes deciden qué indicadores
son fundamentales en el marco de la gestién de su negocio en particular, la enumera-
cién que se presenta a continuacion tiene un valor de mero ejemplo y, en ningtn caso,
pretende configurarse como una enumeracion exhaustiva de tales indicadores.

Seria conveniente definir todas las ratios y conceptos que se utilicen, especialmente
en los casos que existan diferencias con las definiciones existentes en la guia o la
normativa bancaria aplicable.

Los indicadores ofrecidos a continuacion deberian calcularse con base anual y usan-
do saldos medios (siguiendo los criterios especificados en el pie de pagina 40 del
epigrafe 1) siempre que sea posible y la entidad considere que aporta valor anadido
a los usuarios de la informacion. En el caso de que tales indicadores hayan sido des-
glosados en las notas a los estados financieros, podria ser hecha la correspondiente
referencia a dicho desglose.

A) Serecomienda que la entidad desglose inicamente aquellos indicadores de
cada uno de los ambitos de gestién de la misma (adecuacién de capital, cali-
dad de los activos, etc.) que considere sean representativos de la gestion de
los administradores.

B) Informacion adicional. En la medida en que pueda ser representativa con
respecto a la forma en la que los administradores gestionan los negocios de
la entidad y pueda asistir a los usuarios de la informacion financiera en la
labor de comprension de la evolucion de los negocios de la misma, se reco-
mienda desglosar la siguiente informacion adicional:

—  Ganancias y rentabilidad.

—  Principales variaciones relativas a los componentes del beneficio antes
de impuestos respecto al ejercicio anterior.

—  Resultados: Resultados estancos y acumulados de un periodo respecto
al ejercicio anterior.

—  Costes: Analisis y evolucion de partidas relevantes.

—  Modelo presupuestario de costes de personal.

- Liquidez.

—  Distribucién de los vencimientos entre mayoristas y minoristas.

—  Distribucién de los vencimientos mayoristas entre garantizados (cola-
teralizados) y en mercado.
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—  Distribucién de los vencimientos mayoristas no garantizados (no cola-

teralizados) y en mercado por vencimiento y tipologia de instrumento.

—  Analisis de la evolucion de los pasivos minoristas (depositos).

—  Estado de situacion de las diferentes lineas de liquidez definidas por la

entidad.

—  Comparacion de los activos liquidos frente a los vencimientos minoristas.

—  Analisis de los activos liquidos por rating y elegibilidad.

—  Escenarios de estrés sobre el desglose de liquidez estructural.

Adecuacion del Capital

Nombre

TABLA A

Posible propésito

Capital regulatorio sobre los
activos ponderados por riesgo

Capital regulatorio Pilar | sobre
los activos ponderados por
riesgo

Evolucién de los activos
ponderados por riesgo de
carteras

Ratio de apalancamiento

Planificacion de capital en
situaciones de estrés

Consumo de recursos propios
por tipologia de producto
financiero

Uso de garantias a efecto de
solvencia

Es la ratio exigida por Basilea lll para determinar la capacidad de la
entidad de absorber pérdidas con el capital disponible en Tier 1y Tier 2.

Es la ratio para absorber pérdidas que incluye tan solo el capital ordinario
sobre los activos ponderados por riesgo. El minimo exigido por Basilea IlI
es 4,5%.

Detalle y evolutivo de la ponderacion asignada a efectos de solvencia a
cada una de las carteras de la inversion crediticia.

Capital sobre total exposicidn (incluye todos los activos en el balance y
algunos elementos fuera del balance como compromisos de préstamos).
Permite identificar la dimension del riesgo de la entidad, su perfil

Necesidades futuras de capital derivadas del cumplimiento de sus
requerimientos futuros de capital de Pilar 1, incorporando la evaluacién
de todos los riesgos adicionales (por ejemplo los que resulten del proceso
de autoevaluacion del capital y de la consideracion de diferentes
escenarios de estrés).

Identifica la estructura de la cartera de productos financieros clasificados
por el coste de capital regulatorio. Permite una mejor medicion de
rentabilidad real de productos y la gestion mas ajustada de estrategias en
funcion del coste-beneficio.

Porcentaje de garantias elegibles a efectos de solvencia sobre las
coberturas totales. Permite evaluar la calidad de las garantias recogidas y
estratificacion de las mismas por producto, identificando areas de mejora
para desarrollar acciones mitigadoras de riesgo.




Calidad de los activos

Nombre

TABLA B

Posible propésito

Instrumentos de deuda
clasificados como subestandar
(o cualquier otra denominacién
equivalente) sobre el total de
créditos

Distribucion sectorial de los
instrumentos de deuda sobre el
total de instrumentos de deuda

Dudosos sobre el total de los
activos por segmentos y su
evolucion

Evolucién de las masas por
segmentos segun distribucion
de riesgo de crédito

Porcentaje de activos subestandar sobre el total de la cartera crediticia,
permitiendo proyectar evoluciones en el ratio de mora por migracién de
estos instrumentos subestandar a créditos fallidos.

Estructura de la cartera de créditos por clasificacion sectorial,
identificando porcentajes de sectores con mayor o menor perfil de riesgo.
Permite identificar estrategias de inversién sectorial.

Porcentaje de créditos concedidos a los clientes que han sido clasificados
como dudosos (porque no han sido devueltos en la fechas acordadas)
sobre el total de los activos. Se recomienda llevar a cabo una clasificaciéon
por segmentos puesto que asi la informacién que se obtiene de la ratio
tiene mayor relevancia debido a su mayor precision. Adicionalmente seria
aconsejable presentar la ratio para, al menos, aquellos ejercicios cubiertos
en los estados financieros de forma que sea posible analizar su evolucion.

Comparacion entre diferentes periodos de la estructura de la cartera de
préstamos por finalidad. Permite la estratificacion e identificacion de
variaciones significativas de la inversién crediticia con determinadas
caracteristicas.

Ganancias y rentabilidad

Nombre

TABLA C

Posible propésito

Rentabilidad de los activos
(ROA)

Rentabilidad de los fondos
propios (ROE)

(Return on assets), rentabilidad sobre los activos totales. Se calcula
dividiendo el beneficio después de impuestos entre el valor contable de
todos los activos de la empresa.

(Return on equity), es la rentabilidad que obtiene la empresa sobre los
fondos propios. Relaciona el beneficio econémico con los recursos
necesarios para obtener ese beneficio.

Se propone redefinir las siguientes ratios atendiendo a una cascada légica de (5) lineas relevantes en la

cuenta de Pérdidas y Ganancias de una entidad, cada una de ellas con un desglose de: importe, porcentaje

sobre margen bruto y variacion TAM.

Linea P&G

Porcentaje sobre

Importe margen bruto Variacion TAM

1. Margen de intereses

2. Margen bruto

3. Gastos de administracién
4. Amortizacion

5. Dotaciones a provisiones 'y
pérdidas por deterioro

6. Resultado de la actividad de
explotaciéon

7. Resultado antes de impuestos

8. Resultado del ejercicio de
operaciones continuadas

9. Resultado consolidado del
ejercicio

Ratio de eficiencia

Ratio de gastos de administracién sobre margen bruto; en este sentido,
cuanto menor sea el resultado, mas eficiente sera la entidad. Permite medir
la estabilidad del banco, con bajos ratios de eficiencia ante caidas
importantes de ingresos se retrasa significativamente incurrir en pérdidas.
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Liquidez

Nombre

TABLAD

Posible propdsito

Activos liquidos sobre el total
de activos

Activos liquidos sobre pasivos
a corto plazo

Ratio de liquidez a largo plazo
(Net Stable Funding Ratio)

Gap de crédito y saldos medios
total anual movil

Depdsitos de clientes sobre
el total de créditos (no
interbancarios)

Coeficiente de cobertura
liquida por moneda

Ratio de activos liquidos.

También denominada ratio de liquidez a corto plazo (Liquidity Coverage
Ratio). Esta ratio mide el grado en el que los derechos de los acreedores a
corto plazo estan cubiertos por activos que pueden convertirse en
efectivo en un periodo correspondiente al vencimiento del exigible. En
otras palabras, indica la medida en la que la entidad sera capaz de hacer
frente a sus deudas a corto plazo realizando su activo circulante.

Los objetivos de esta ratio son (1) que las entidades financien su activo a
medio y largo plazo con recursos estables a largo plazo y (2) reduzcan la
excesiva dependencia de la financiacion procedente de los mercados de
capitales.

Diferencia entre la cartera crediticia global con respecto a los recursos
medios captados. Es un indicador de la actividad puramente bancaria
global. Es relevante comentar su evolucion.

Diferencia entre la cartera crediticia minorista con respecto a los recursos
medios captados. Es un indicador de la actividad puramente bancaria
minorista . Es relevante comentar su evolucion.

También denominado ratio de liquidez a corto plazo que busca garantizar
que una entidad mantiene un nivel de activos liquidos disponibles
adecuado para cubrir el saldo neto de entradas y salidas en una situacién
de estrés, durante un periodo de 30 dias.

Sensibilidad al riesgo de mercado

Nombre

TABLAE

Posible propésito

Posicion neta de otras divisas
distintas a la funcional sobre el
capital

Mediante esta ratio se pretende evaluar la vulnerabilidad de la entidad
ante variaciones en el tipo de cambio de aquellas divisas distintas a la
funcional. De esta forma, una mayor exposicion en moneda extranjera
sera sinonimo de mayor riesgo cambiario.




Otros TABLAF
Nombre Posible propésito

Distribucion geografica de Estratificacion de la cartera crediticia por distribucion geografica, permite
préstamos sobre el total de evaluar la exposicion del riesgo pais para una gestion activa ante
préstamos acontecimientos macroeconémicos internacionales.

Diferencial entre tipo de Diferencia entre el tipo de interés establecido por la direccion de
préstamo de referencia y tipo inversiones para operaciones de préstamo y el tipo interés medio de la
medio de los depositos cartera de depésitos captados. Permite identificar la horquilla disponible

de maniobra para la gestion del margen de intermediacion.

Diferencial entre el tipo medio  Esta ratio pretende comparar el tipo medio de los depésitos de la entidad
de los depdsitos de la entidad y  con respecto a los tipos de interés de referencia oficial, que son aquellos

los tipos de interés de que se definen en el articulo 27 de la Orden EHA/2899/2011, de 28 de
referencia oficiales octubre, de transparencia y proteccién del cliente de servicios bancarios.
Diferencial entre el tipo de Identifica el coste de financiacion por contrapartida mayorista,

interés interbancario mas permitiendo posibles estrategias de gestion del coste en el acceso a

elevado y el menor (para cada financiacién.
periodo sobre el que se informe
en los estados financieros)

Créditos denominados en Porcentaje de exposicion de la inversion crediticia a variaciones en tipos
divisas distintas de la funcional  de cambio de divisa diferente a la moneda funcional. Permite la
sobre el total de créditos clasificacion por divisas y la identificacion de concentraciones relevantes.

Pasivos denominados en divisas Porcentaje de exposicion del pasivo a variaciones en tipos de cambio de
distintas de la funcional sobre el divisa diferente a la moneda funcional. Permite la clasificacion por divisas

total de pasivos y la identificaciéon de concentraciones relevantes.

11 Red de sucursales

La informacioén relativa a la red de sucursales de una entidad bancaria y su eventual
impacto en la evolucién futura de la misma podria ser de mucha utilidad para los
usuarios de la informacion financiera. Este tipo de informacién estd ligada de una
forma muy estrecha a las perspectivas de posicionamiento de una entidad y a las
proyecciones realizadas respecto a los mercados en los que la misma opera o se
plantea operar en un futuro cercano.

Por otro lado, no se deberia obviar el impacto de las nuevas tecnologias en el sector
bancario y, en este sentido, se recomienda a las entidades ofrecer informacion sobre
el impacto de éstas en su modelo de distribucién y en la manera en la que interac-
ciona con el cliente. Asi, se recomienda proveer informacién tal como:

A) Distribucion geografica, o informacién segmentada de acuerdo con cual-
quier otro criterio, con respecto al modelo de gestién del negocio con base
en la red de sucursales de la entidad.

B) Perspectivas futuras con respecto a la expansion o contraccién de la red de
sucursales por area geografica (o por el tipo de segmentacion utilizado en la
labor de gestién de la entidad), con base en las expectativas de la direccién
respecto al aumento o disminucién del volumen de negocio de la entidad.

C) Politica de establecimiento de sucursales por segmento; también seria reco-
mendable exponer el nimero de sucursales por tipologia y ponerlo en rela-
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cién con el grado de bancarizacién del area geografica, o cualquiera otro

segmento (empresas, crédito al consumo, particulares, banca privada, etc.).

D) Descripcion del grado en el que las nuevas tecnologias han calado en el mode-

lo de relacion e interaccion con el cliente; lo que incluirfa banca electrénica,

banca telefénica, desarrollo de aplicaciones para dispositivos electronicos, etc.

y su impacto eventual con respecto al modelo de distribucion de la entidad.

Presentaciones tabulares y ejemplos

Balance de saldos medios>3

Ao N

TABLA 1

Ao N-1

Saldo Inte-
medio  reses

Tipo Saldo Inte- Tipo
medio medio reses medio

Activos e ingresos por intereses

Activo

Caja y depdsitos en bancos centrales
Depdsitos en entidades de crédito
Crédito a la clientela

Valores representativos de deuda®*
Ingresos por operaciones de cobertura
Otros activos que devengan interés
Total de activos que devengan intereses
Inversiones en entidades del grupo
Total activos rentables

Otros activos

Activos por operaciones discontinuadas

Total activos medios

Pasivo y fondos propios

Depésitos de entidades de crédito

Depdsitos de la clientela

Débitos representados por valores negociables
Pasivos subordinados

Otros pasivos que devengan interés

Gastos derivados de operaciones de cobertura
Total pasivos que devengan interés

Otros pasivos

Participaciones no dominantes

Fondos propios

Pasivos por operaciones discontinuadas

Total Pasivos y Fondos propios medios

53 Enel caso de que se cumpla la condicién descrita en el pie de pagina 48 de la guia, seria recomendable

que la entidad desglosase la informacién diferenciando entre operaciones domésticas las de aquellos

mercados en los que la entidad distribuya su actividad.

54 Si aplicase se deberia establecer distincion entre deuda corporativa y publica, y dentro de esta ultima

categoria, se deberia distinguir en virtud del pais emisor.



Analisis de las variaciones por tipo/volumen33 TABLA 2%
Ano N Ano N-1
Derivado de Derivado de
cambios en cambios en

Variacion

neta Volumen Tipo

Variacion

neta Volumen Tipo

Ingresos por intereses

Caja y depdsitos en bancos centrales
Depésitos en entidades de crédito
Crédito a la clientela

Valores representativos de deuda®’
Otros activos que devengan interés

Total de activos que devengan intereses
sin contar operaciones de cobertura

Ingresos derivados de operaciones de
cobertura

Total activos que devengan intereses

Gastos en concepto de intereses

Depoésitos de entidades de crédito
Depésitos de la clientela

Débitos representados por valores
negociables

Pasivos subordinados
Otros pasivos que devengan interés

Total pasivos que devengan interés sin
contar operaciones de cobertura

Gastos derivados de operaciones de
cobertura

Total pasivos que devengan interés

55 Enel caso de que se cumpla la condicién descrita en el pie de pagina 48 de la guia, seria recomendable
que la entidad desglosase la informacién diferenciando entre operaciones domésticas las de aquellos

mercados en los que la entidad distribuya su actividad.

56 La entidad podria afadir tantas columnas como considere necesario con el objetivo de capturar el im-
pacto de cualquier otro efecto que estime oportuno (morosidad, etc.).
57 Si aplicase se deberia establecer distincion entre deuda corporativa y publica, y dentro de esta ultima

categoria, se deberia distinguir en funcién del pais emisor.
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Detalle activos financieros disponibles para la venta y mantenidos
hasta vencimiento

31/12/N

TABLA 3

Ganancias Pérdidas
Coste / coste brutas brutas
amortizado latentes latentes

Valor
razonable

Disponibles para la venta

Letras del Tesoro

Otras corporaciones de caracter publico
Obligaciones extranjeras garantizadas
Otros titulos de deuda

Titulos de participacion

Fondos del mercado monetario

(Incluir detalle de otros activos)

Total Valores disponibles para la venta

Mantenidos hasta vencimiento

(Incluir detalle de otros activos)

Total Valores mantenidos hasta vencimiento

Total valores

Detalle por fecha de vencimiento residual

31/21N

TABLA 4

Coste Ganancias brutas  Pérdidas brutas Valor

Tipo

Vencimiento residual amortizado latentes latentes razonable medio

Menos de 1 afio
Entre 1y 5 afnos
Entre 5y 10 afios

Mas de 10 aios

Total

Detalle de cantidad total de créditos y préstamos>2

Ano N

TABLAS

Ano N-1

Créditos, préstamos y arrendamientos a residentes

Comerciales, financieros, agricultura e industria
Inmobiliario — Promocién y construccion
Inmobiliario — Hipotecarios

Préstamos a plazo concedidos a particulares
Arrendamientos financieros

Préstamos a la Administracion Publica

Créditos, préstamos y arrendamientos internacionales

Gobiernos e instituciones oficiales
Bancos y otras instituciones financieras
Comerciales e industriales

Otros créditos

Total créditos, préstamos y arrendamientos

58 Este desglose se presenta como mero ejemplo. La entidad sera quien decida el grado en el que este

desglose aplica a su caso particular o a la manera seguin la cual gestiona su cartera y debe ser congruente

en las distintas tablas que recogen la inversion crediticia.



Detalle por fecha de vencimiento (ver nota pie de pagina Tabla 5) TABLA 6

Menosde Entre1y5 Masde5
31/12/N 1 afio anos anos Total

Créditos, préstamos y arrendamientos a residentes

Comerciales, financieros, agricultura e industria
Inmobiliario — Promocién y construccién
Inmobiliario — Hipotecarios

Préstamos a plazo concedidos a particulares
Arrendamientos financieros

Préstamos a la Administracion Publica

Créditos, préstamos y arrendamientos internacionales

Gobiernos e instituciones oficiales
Bancos y otras instituciones financieras
Comerciales e industriales

Otros créditos

Total créditos, préstamos y arrendamientos

Detalle diferencia entre fijo/variable TABLA 7
Créditos a residentes Créditos a no residentes Total

Tipo fijo

Tipo variable

Total

Detalle de pérdidas por coberturas por insolvencia de las TABLA 8

inversiones crediticias (ver nota pie de pagina Tabla 5)

Ao N

Saldo al inicio del ejercicio X€

Saneamientos y provisiones por insolvencias

Residentes

Comerciales, financieros, agricultura e industria.
Inmobiliarios — Promocién y construcciéon
Inmobiliarios — Hipotecarios

Préstamos a plazo concedidos a particulares
Arrendamientos financieros

Préstamos a la Administracion Publica

No residentes

Recuperaciones

Residentes

Comerciales, financieros, agricultura e industria
Inmobiliarios - Promocién y construcciéon
Inmobiliarios — Hipotecarios

Préstamos a plazo concedidos a particulares
Arrendamientos financieros

Préstamos a la Administraciéon Publica

No residentes

Eliminacion de saldos fallidos contra fondos constituidos

Reclasificaciones

Otros movimientos

Saldo al final del ejercicio X€

Ratio de saneamientos netos durante el periodo sobre saldos pendientes medios
durante el periodo X
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Asignacion de las coberturas por insolvencia de las inversiones TABLA 9
crediticias (ver nota pie de pagina Tabla 5)

Porcentaje de créditos
en cada categoria sobre

Cantidad el total de créditos
Residentes
Comerciales, financieros, agricultura e industria
Inmobiliarios — Promocién y construccién
Inmobiliarios — Hipotecarios
Créditos fraccionados concedidos a individuos
Arrendamientos financieros
Préstamos a la Administracion Publica
No residentes

X€ 100%

Ejemplo de conciliacion del capital regulatorio con el patrimonio TABLA 10
neto del balance
€m Afo N Ao N-1

Total patrimonio neto por balance contable

Capital social desembolsado
Beneficio no distribuido
Prima de emision

Otros instrumentos de capital

Otras reservas

Ajustes regulatorios a la contabilidad

Prima de emisién preferente

Otros instrumentos de capital

Desconsolidacion de entidades de propésito especial
Correccién valorativa prudencial

Activos por impuesto diferido que se basan en la rentabilidad futura

Fondo de comercio e intangibles

Por balance
Pasivos por impuestos diferidos
Fondo de comercio comprado positivo

Otros (ajustes regulatorios)

Posiciones de titulacion

Posiciones de titulacion

Déficit de provisiones de pérdidas esperadas

Provisiones por deterioro segun el enfoque basado en calificacion interna
Pérdida esperada

Otros (ajustes regulatorios)

Deduciones del umbral

Inversiones en filiales de seguros
Por balance
Revertir cantidad relacionada con socios bancarios

Revertir fondo de comercio comprado positivo en adquisicion



€m

Afo N

Afo N-1

Inversiones en negocios conjuntos y asociadas
Activos por impuestos diferidos surgidos por diferencias temporales

Cantidades inferiores al umbral

Otros (elementos bajo acuerdos transitorios)

Otros (elementos bajo acuerdos transitorios)

Filtros prudenciales

Beneficio de ajustes de fondos para pensiones
Activos por balance
Pasivos por balance
Impuestos
Otros (ajustes regulatorios)
Diferencial de crédito propio
Flujo de efectivo de cobertura de reservas

Otros (elementos bajo acuerdos transitorios)

Intereses minoritarios

Por balance
Transferido a otros niveles de capital

Cantidad restringida en acciones ordinarias pilar 1

Capital ordinario del capital de nivel 1

Capital de nivel 1 adicional

Prima de emisién preferente
Otros instrumentos de capital
Transferencia desde acciones ordinarias pilar 1
Valores hibridos de capital
Por balance

Reversién de los diferenciales de crédito propios

Otros (elementos bajo acuerdos tradicionales incluyendo ajustes regulatorios)

Capital de nivel 2

Transferencia desde acciones ordinarias pilar 1

Por balance

Revertir cantidad relacionada con socios bancarios
Provisiones por dotacion colectivas

Por balance

Amortizacion

Reversién de los diferenciales de crédito propios

Deuda subordinada

Otros (elementos bajo acuerdos tradicionales incluyendo ajustes regulatorios)

Otros (elementos bajo acuerdos tradicionales incluyendo ajustes regulatorios)

Total capital regulatorio
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Recomendaciones sobre los puntos a incluir ApartadoV

Guia de recomendaciones
especificas para el informe
de gestion de las pequeias
y medianas empresas
cotizadas (PYMEC)

Las siguientes recomendaciones especificas tienen como objeto resumir, siguiendo
tanto la normativa legal aplicable como la filosofia sentada en los pilares I, IT y III de
la guia, los contenidos que podria incluir el informe de gestion en las pequenas y
medianas empresas cotizadas.

En la recomendacién 3.10 de la guia para la elaboraciéon del informe de gestién de
empresas cotizadas, se reconoce que debe existir una adecuacion entre el contenido
del informe y el tamano y complejidad de la entidad, en especial si se trata de una
pequena o mediana empresa cotizada:

“3.10. Adecuar el informe de gestién a la realidad empresarial, teniendo
en cuenta la magnitud y complejidad de la entidad. Se recomienda que el
informe de gestion tenga un contenido ponderado, adecuado a la actividad que
desarrolla la empresa y a la magnitud y complejidad de sus operaciones. En
particular, el contenido de los informes de gestion de entidades pequenas o
medianas cotizadas debe estar en consonancia con su tamano, lo que podria
implicar resumir o abreviar el contenido aqui recomendado para que el coste de
su elaboracion no resultase desmesurado.”

En consecuencia, las recomendaciones que siguen se han elaborado tratando de
adaptar el contenido del informe de gestion a las peculiaridades de este tipo de em-
presas, resumiendo o abreviando su contenido, al objeto de tener en cuenta que su
complejidad organizativa y de operaciones, asi como la naturaleza de los riesgos que
asumen, pueden venir atemperados por el tamano reducido de su actividad. Tam-
bién se ha considerado el ahorro de costes que puede significar contar con un mode-
lo de informe mas simplificado, asi como la ayuda que los formatos pueden suponer
para los encargados de redactar y aprobar el informe de gestion.

Siguiendo de cerca las pautas de la Cuarta Directiva5? a efectos de la aplicacion de
esta guia especifica se entiende por PYMEC la entidad que, no siendo de crédito,
durante dos ejercicios consecutivos no supere dos de los siguientes limites:

—  Importe neto de la cifra de negocios mayor de 35 millones de euros

—  Total activo mayor de 17,5 millones de euros

—  Plantilla media del ejercicio mayor de 250 empleados

Las empresas que dejen de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, dos de las
circunstancias a que se refiere el parrafo anterior, podran considerarse PYMEC.

59 LaCuarta Directiva del Consejo de 25 de julio de 1978 basada en la letra g) del apartado 3 del articulo 54
del Tratado y relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (78/660/CEE) en su arti-
culo 27 establece los limites, actualizados periddicamente (la ultima vez en 2006), que definen a las
medianas empresas. 97
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El objetivo del informe de gestion es la exposicion fiel de la evolucién de los nego-
cios, junto con una descripcion de los principales riesgos a los que se enfrenta la
entidad. En consecuencia, y con independencia del objetivo de simplificacién que
anima esta recomendacién, ninguna informacién que por su naturaleza o enverga-
dura deban conocer los accionistas de la entidad y los participantes en el mercado
puede obviarse por el hecho de seguir unos determinados formatos cuya mision es
servir de ayuda en la elaboraciéon del informe de gestion.

De esta forma, si hay informacién no recogida en los formatos que siguen debera
ser anadida y explicada por la entidad al elaborar el informe de gestion, ya sea
utilizando los elementos informativos que contiene esta recomendaciéon u otros
diferentes. Por el contrario, si alguno de los elementos que siguen no fuera aplica-
ble a las circunstancias particulares de la entidad, se senalaria especificamente en
el propio informe de gestion, dando la explicacion correspondiente si se considera

necesario.

Como se explica en el Apéndice B, en la medida que la informacién que se solicita
en los formatos anteriores esté recogida en las cuentas anuales o en el IAGC, podra

hacerse una referencia a estos documentos.

La entidad que confeccione el informe de gestion siguiendo esta guia podra incluir,
a su inicio, una declaracién de que ha sido elaborado siguiendo las recomendaciones
especificas para pequenas y medianas empresas cotizadas de esta guia.

A continuacion se incluye la adaptacion de los nueve puntos de la guia general que se

han destacado en el informe de gestion a las particularidades de este tipo de empresas.

1 Situacion de la entidad

1.1 Estructura organizativa

Contenido Estructura de la entidad y funcionamiento del consejo. Régimen de delegacion de
poderes y responsabilidades de direccion segun la division en componentes de la
entidad.

Comentarios

1.2 Funcionamiento de la entidad

Contenido Objetivos generales de la entidad y principales actuaciones para conseguirlos,

incluyendo una descripcién del modelo de negocio.

Comentarios

2 Evolucidn y resultado de los negocios

2.1 Evolucién y tendencia seguida por los ingresos

Contenido Descripcion de los principales factores (mercado, nuevos productos o servicios,
evolucion tecnoldgica, etc.) que expliquen la evolucién de las partidas mas
importantes de los ingresos del ejercicio, diferenciando las variaciones en volumen,
precio y tipo de cambio. En su caso, este analisis debe ofrecerse por segmentos.

Comentarios




2.2 Evolucién y tendencia seguida por los costes

Contenido Descripcion de los factores que explican la evolucién de las partidas mas relevantes
de los costes del ejercicio, diferenciando las variaciones de volumen, precio y tipo de
cambio. En especial, se comentara con detalle la evolucion de los costes de personal y
de los aprovisionamientos, reflejando el pasado y las previsiones. En su caso, este
analisis debe ofrecerse por segmentos.

Comentario sobre evolucién de los costes de personal:

Comentario sobre la evolucion de los costes de aprovisionamientos:

Comentario sobre la evolucion de otras partidas significativas del coste:

23 Evolucién y tendencia del resultado

Contenido Evolucién seguida por el resultado del ejercicio y sus componentes (resultado de
explotacion, resultado antes de impuestos, etc.), asi como tendencias observadas,
teniendo en cuenta tanto las trayectorias descritas de los ingresos y costes recurrentes,
como la incidencia de otras operaciones no recurrentes (ventas de inmovilizado,
operaciones con instrumentos financieros, deterioros inusuales, operaciones
discontinuadas, etc.). En su caso, este andlisis debe ofrecerse por segmentos.

Comentarios

2.1 Indicadores fundamentales de caracter financiero y no financiero

2.4 Indicadores econémico-financieros

Contenido Indicadores basicos de caracter econémico y financiero, abarcando los ejercicios que
sean necesarios para exponer la evolucién, incluyendo los comentarios que sean
precisos para la comprensién de su comportamiento. En su caso, los indicadores
elegidos pueden seleccionarse de entre los incluidos en el Apéndice B de la guia.

Indicadores seleccionados relacionados con la posicién competitiva de la empresa (por segmentos):

Indicadores seleccionados relacionados con el rendimiento de los activos (por segmentos):

Indicadores seleccionados relacionados con la rentabilidad de los recursos propios:

2.2 Cuestiones relativas al medioambiente y al personal

2.5 Indicadores de aspectos ambientales

Contenido Indicadores sobre los resultados de la gestién ambiental, poniendo en relacién las
politicas con los resultados conseguidos en el periodo e incluyendo los comentarios
que sean precisos para abarcar su significado y comportamiento. En su caso, los
indicadores elegidos pueden seleccionarse de entre los recogidos en el Apéndice B
de la guia.

Descripcion de los objetivos y politicas relacionados con la gestion ambiental, incluyendo la operaciény el

control de los sistemas de gestidn de riesgos establecidos:

Normativa aplicable y grado de cumplimiento de la misma:

Principales actuaciones promovidas en el ejercicio para mejorar la calidad ambiental:

Resultados de la gestion ambiental en los siguientes campos: materiales, residuos, energia, agua 'y
emisiones de gases:
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2.6 Indicadores de aspectos sociales

Contenido Indicadores basicos de caracter social. Conciliacién de los objetivos perseguidos con
las actuaciones y los resultados obtenidos en el periodo. En su caso, los indicadores
elegidos pueden seleccionarse de entre los recogidos en el Apéndice B de la guia.

Descripcion de los objetivos y politicas en materia social, asi como las principales actuaciones llevadas a
cabo en el gjercicio:
Principales actuaciones e indicadores relativos al empleo, seguridad, salud y clima laboral:

Principales actuaciones e indicadores relativos a la formacién y educacion de los empleados:

Principales actuaciones e indicadores relativos a la gestion de la igualdad en la diversidad (mujeres,
minorias sociales, personas con discapacidad etc.):

3 Liquidez y recursos de capital

3.1 Liquidez

Contenido Identificacion de las fuentes de obtencion de recursos liquidos de la entidad, tanto
para el pago de las obligaciones corrientes como para los compromisos de inversion y
devolucion de préstamos, asi como de los objetivos de gestion de la liquidez a corto y
largo plazo y su grado de cumplimiento.

Descripcion de las fuentes habituales de obtencion de liquidez de la entidad, incluyendo las eventuales
restricciones a las transferencias de fondos de las empresas del grupo:
Fuentes alternativas o adicionales:

Tendencias y fluctuaciones probables sobre los flujos de efectivo esperados:

Comentarios sobre la suficiencia de los recursos liquidos esperados para cubrir los objetivos de inversion y
financiacion de la entidad:

3.2 Recursos de capital

Contenido Descripcion de la politica de captacion de fondos propios y ajenos, al objeto de hacer
frente a los compromisos contraidos por operaciones de inversion o bien para
mantener la capacidad operativa de la entidad. Las recomendaciones 11 a 18 del
Apartado lll pueden suministrar algunas claves para cubrir este punto.

Politica de captacion de recursos propios/ajenos en la entidad y estructura de capital:

Descripciéon de compromisos/necesidades de inversion, junto con los desembolsos requeridos:

Objetivos relativos al coste de los recursos ajenos captados:




33 Obligaciones contractuales y operaciones fuera de balance

Contenido Analisis y descripcion de las salidas de fondos ya comprometidos en los préoximos
ejercicios, procedan o no de partidas reconocidas en el balance.

Descripcion de las necesidades de pago, identificando las partidas del pasivo que las generan (préstamos,

arrendamientos financieros, etc.), asi como las operaciones fuera de balance que comprometen la utilizacion

de fondos liquidos en el futuro (arrendamientos operativos, obligaciones de compra/inversion, etc.):

Estimacion global de los pagos por obligaciones contractuales y operaciones fuera de balance, para el
proximo ano y para los siguientes, agrupando por intervalos de la forma mas significativa para la entidad.
Una alternativa para presentar esta informacion puede ser el siguiente cuadro:

Vencimiento (pagos por periodo)

Menos Mas
Obligaciones contractuales Total delaino 1-3afios 4-5afios deb5aiios

Deudas

Obligaciones por arrendamiento financiero
Arrendamiento operativo

Obligaciones de compra®

Otras obligaciones®'

Total obligaciones contractuales

4 Principales riesgos e incertidumbres

4.1 Riesgos operativos

Contenido Analisis de los objetivos y actuaciones que la entidad lleva a cabo para gestionar los
riesgos ligados a la explotacion.

Descripcién de los riesgos operativos y de las incertidumbres que suponen:

Objetivos y actuaciones mas importantes del ejercicio para paliar riesgos operativos (en particular los
relativos a la regulacién sectorial, la seguridad de las operaciones, las concentraciones de clientes y
proveedores y los fallos en el control interno):

4.2 Riesgos financieros

Contenido Analisis de los objetivos y actuaciones que la entidad lleva a cabo para gestionar los
riesgos ligados a la utilizacion de instrumentos financieros. Se indica en cada caso el
grado de riesgo aceptable y las politicas de cobertura de la entidad.

Riesgo de tipo de interés:

Riesgo de tipo de cambio, distinguiendo entre transacciones en moneda distinta del euro e inversiones en
filiales con moneda distinta a la funcional:

Riesgo de precio de los instrumentos financieros:

Riesgo de precio de materias primas:

Riesgo de crédito:

60 Por obligaciones de compra se entiende un acuerdo de compra de bienes o servicios que es exigible y
legalmente vinculante para la entidad, en el que se especifican todas las condiciones importantes, entre
las que se incluyen: cantidades determinadas o minimas que han de ser adquiridas, disposiciones sobre
precios (prefijados, minimos o variables) y los plazos aproximados en que se efectuara la transaccion.

61 Por otras obligaciones se entiende otros pasivos financieros reflejados en el balance de la entidad.
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de las entidades cotizadas
Contenido Consecuencias esperadas de los hechos ocurridos tras la fecha de cierre.

Hechos que aportan evidencia sobre condiciones existentes al cierre:

Hechos sin relacion con las condiciones existentes al cierre:

6 Informacidn sobre evolucién previsible de la entidad
6 Evolucién previsible de la entidad
Contenido Efectos previsibles de las decisiones tomadas en la evolucion general de las variables

basicas de situacién financiera, rentabilidad y flujos de efectivo de la entidad. Las
recomendaciones 34y 35 del Apartado Ill pueden suministrar algunas claves para
cubrir este apartado.

Previsiones generales sobre la situacién financiera:

Previsiones generales sobre resultados y rentabilidad:

Previsiones generales sobre flujos de fondos:

7 Actividades de |+D+i

7 Actividades de I+D+i

Contenido Objetivos y actividades relacionados con la investigacion, el desarrollo y la innovacion,
con los resultados obtenidos y su repercusion previsible sobre la entidad.
Esfuerzo en |+D+i (segmentos afectados, recursos materiales y financieros utilizados):

Resultados de las actividades de I+D+i en el ejercicio (patentes, procedimientos, mejoras productivas...):

Repercusion de la 1+D+i en la evolucion previsible de la entidad (si no se ha incluido en el punto 6):

8 Adquisicidn y enajenacion de acciones propias

8 Adquisicion y enajenacion de acciones propias

Contenido Objetivos y politicas relativos a las transacciones con acciones propias de la entidad,
que permitan explicar las actividades llevadas a cabo en el ejercicio.

Explicacion y motivos de las principales transacciones de compra de acciones propias en el ejercicio:

Explicacion y motivos de las principales transacciones de venta de acciones propias en el ejercicio:

Porcentaje sobre las acciones emitidas y destino previsible de las acciones propias en poder de la entidad al
final del ejercicio:
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9 Otra informacion relevante

9.1 Informacion bursatil

Contenido Comentario de la evolucién en el ejercicio de los principales indicadores que
muestran el comportamiento de los titulos en el mercado.

Comentario sobre la evolucion de la cotizacion de las acciones en el ejercicio, poniéndola en relacién con la
del mercado:

9.2 Politica de dividendos

Contenido Explicacion de la politica de dividendos seguida por la compafia, en funcién de los
resultados obtenidos.

Comentario sobre los dividendos acordados en el ejercicio, enmarcados en la politica seguida por la entidad,
con indicacién en su caso de las perspectivas de continuidad de los mismos:

9.3 Gestion de la calificacion crediticia

Contenido Informacidn, en su caso, sobre la evolucion de la calificacion crediticia en el ejercicio.

Comentarios sobre los cambios habidos en la calificacion crediticia de la entidad en el ejercicio, indicando
las actuaciones llevadas a cabo:

9.4 Otra informacién

Contenido Descripcién de cualquier otra noticia, circunstancia o dato relativo a la gestion que
sea relevante para los usuarios.

Comentarios
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Apéndice A: Ejemplos y propuestas orientativas Apéndice A

. Ejemplos y propuestas
(correspondientes al Apartado ll) orientativas

(correspondientes al
Apartado Ill)

Estos ejemplos, que son meras ilustraciones, estan seleccionados a partir de casos
reales y redactados para explicar mejor las recomendaciones de la guia. No poseen
ningun valor normativo, ni tienen vocacion de cubrir todos los extremos que aborda
el informe de gestion, ya que solo pretenden servir de orientacién para que las
entidades, si lo desean, puedan inspirarse en ellos al redactar algunas de las partes
que lo componen. Como el origen de los textos es muy diverso, se puede observar
cierta heterogeneidad al leerlos, pero se ha considerado que aportan el valor anadido
de cubrir un espectro mas amplio de entidades, estilos de direccién o sectores de
actividad. En los ejemplos se han sustituido, en la mayoria de los casos, los nombres,
numeros y fechas por referencias genéricas (X", “Y”, “Z”, “N” o denominaciones
similares), para evitar la identificacién de las fuentes.

A.1 Situacion de la entidad

Ejemplo sobre estructura organizativa

Estructura organizativa: Entre las principales responsabilidades del consejo de
administracién del grupo se encuentra la gestion de la estrategia, la asignacion de
los recursos, la gestion de riesgos y control corporativo, asi como la contabilidad
y los informes financieros.

El comité ejecutivo del grupo (CEG) esta formado por los miembros del consejo
de administracion, aquellos jefes de segmentos de negocio principales que no
formen parte del consejo de administracion y el jefe de la regiéon “A”. En (fecha: )
se hizo efectivo el nombramiento del jefe de la regiéon “B” (que excluye al pais J)
como miembro del CEG. Su designacion subraya la importancia estratégica de
esta regi6n como uno de nuestros factores de crecimiento mas importantes. En
sus reuniones habituales, el CEG analiza el desarrollo de los negocios, discute
asuntos relacionados con la estrategia del grupo y elabora recomendaciones que
posteriormente son presentadas al consejo de administracion. Mr. “Z” preside

ambos 6rganos, el consejo de administracion y el CEG.

Comités Funcionales

Comité Ejecutivo del Grupo
Consejo de Administracion/Jefes de Segmentos
de Negocio/Jefes de Region

Segmento
de negocio 1

Segmento
de negocio 2

Comités Regionales

Segmento
de negocio 3
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Ejemplo sobre estrategia

Estrategia: A pesar de la volatilidad de la industria de las tecnologias de la infor-
macion durante la década pasada, la compania ha logrado un rendimiento exce-
lente con una tendencia estable de crecimiento de los beneficios por acciéon. La
compania ha modificado su estructura de negocio, abandonando determinados
segmentos a la vez que incrementaba su presencia en areas de valor elevado como
servicios de software y soluciones integradas. Como parte de esta modificacion,
ha adquirido mas de “X” companias desde el ano “N”, para complementar y ajus-
tar su cartera de productos y ofertas.

Una estrategia tan clara por parte de la compania ha permitido que se hayan pro-
ducido resultados estables en areas de negocio clave, mientras que se ha expandi-
do su oferta y el nimero de mercados potenciales. Los principios clave sobre los
que se apoya esta estrategia se detallan a continuacion:

—  Transmision de valor a clientes de la empresa a través de la integracion de
negocios e innovacion de las tecnologias de la informacion.

—  Reconducir la estructura de negocio hacia productos y servicios de mayor
valor anadido.

—  Convertirse en la primera empresa integrada globalmente.

De forma coherente con esta estrategia, la compania esta utilizando sus capacidades
para fortalecer su posicion en determinadas areas de crecimiento. Algunas de las
iniciativas de crecimiento de la compania son “Iniciativa 1”, “Iniciativa 2” e “Inicia-
tiva 3”. Cada una de ellas representa una oportunidad de crecimiento significativa y

con unos margenes de beneficio muy atractivos para la sociedad.

Ejemplo de descripcion del modelo de negocio

Modelo de negocio: El mismo esta disenado con el objetivo de lograr dos metas
principales:

Ayudar a los clientes a incrementar su capacidad de innovacion, eficiencia y com-
petitividad a través de la aplicacion del conocimiento del negocio y de soluciones
basadas en la tecnologia de la informacion.

Ofrecer valor a largo plazo a los grupos de interés existentes en la compania.

El modelo de negocio ha sido desarrollado a través del tiempo mediante la reali-
zacion de inversiones estratégicas en capacidades y tecnologias con unas posibili-
dades de crecimiento a largo plazo superiores en relacién con el valor que son
capaces de ofrecer a los clientes de la compania.

Las capacidades de la sociedad a nivel global incluyen servicios, software, siste-
mas, investigacion y la financiacién atinente a dichas capacidades. El amplio con-
junto de negocios y capacidades son combinados de forma que sea posible ofrecer
soluciones integradas a los clientes de la compania.



. . . Apéndice A
El modelo de negocio es lo suficientemente flexible como para adaptarse a los -
jemplos y propuestas

continuos cambios que se producen en el mercado o en el contexto econémico orientativas
global. La compania continta enajenando algunos negocios y fortaleciendo su (correspondientes al
posicion mediante inversiones organicas estratégicas y adquisicion de segmentos Apartado Il

de alto valor como “A, B o C”. Ademas, la compania se ha transformado en una

empresa globalmente integrada, lo que ha repercutido en una mejora de su pro-

ductividad global, y esta dirigiendo sus inversiones y sus operaciones en los mer-

cados con indices de crecimiento mas elevados del planeta.

El modelo de negocio, apoyado por el modelo financiero de la compania, ha per-
mitido a ésta lograr fuertes ingresos, flujos de caja y alta rentabilidad para las
partes interesadas de forma sostenible.

A.2 Evoluciény resultado de los negocios

Ejemplo de comentario sobre evolucion de ventas y beneficios

Ano N Ao N-1

Porcentaje Porcentaje
Segmentos Millones (€) del total Millones (€) del total
Segmento 1 A M S P
Segmento 2 B N T Q
Segmento N
Ventas Netas SV(N) 100 SV(N-1) 100

Afno N Ao N -1

Porcentaje Porcentaje
Segmentos Millones (€) del total Millones (€) del total
Segmento 1 X K W Q
Segmento 2 Y L Z R
Segmento N
Beneficios de los Segmentos YB(N) 100 YB(N-1) 100

Las ventas han aumentado en todos los segmentos respecto al ejercicio N-1, salvo
en el “Segmento 1” por la crisis que esta experimentando el area geografica que
cubre la actividad del mismo y el fuerte incremento de la competencia local. Por
esta razon el resultado de este Segmento es negativo, y probablemente lo seguira
siendo en los proximos dos anos. Para atajar esta situacion se estan consiguiendo
acuerdos con distribuidores muy potentes en la region, que estiman necesario ese
periodo de tiempo para afirmar sus canales comerciales.

El fuerte incremento de las ventas del “Segmento 2” es debido a la quiebra de
uno de nuestros mayores competidores, que ha dejado el mercado parcialmente
desabastecido. Esta situacion serd pasajera, puesto que la entrada de nuevos pro-
pietarios en el grupo competidor producira a corto plazo la reactivacion de la
produccion.
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Ejemplo de comentario sobre la evolucién de los resultados de explotacion:

Cambio
(en millones de euros, excepto porcentajes) N N-1 (N sobre N-1)
Importe neto de la cifra de negocios X M -S%
Gastos de explotacion Y T%
Ganancias por accion (diluidas) YA (0} U%

Ao N comparado con afio N-1.

Los ingresos de explotacién aumentaron fundamentalmente debido a la venta de
productos de la Gama “A”, el nuevo sistema operativo X-2020, pero disminuyeron
por la baja demanda de los productos de la Gama “B”, cuya actualizacién se aban-
doné hace dos anos. La evolucion desfavorable de la cotizacion del euro con el
ddlar ha tenido un impacto negativo sobre la cifra final de ingresos de este ano.

El resultado de explotacién se incrementé a consecuencia del aumento de los in-
gresos, compensados en parte por mayores gastos de explotacion. Los principales
cambios en los gastos operativos son los siguientes:

—  El coste de las ventas aument6 en “P” millones de euros debido a los mayo-
res costes de compras externas y al aumento medio de un “k%” de los gastos
de personal durante el ejercicio, segin los compromisos contraidos con los
trabajadores en la negociacion colectiva de anos anteriores.

—  Los gastos de publicidad y venta aumentaron en “H” millones, por el mayor
esfuerzo realizado en la promocion de la Gama “A” y del sistema operativo.

—  Los gastos de investigacion y desarrollo no capitalizados aumentaron “G”

millones de euros, debido a las mejoras introducidas en el sistema operativo
UOXU.

—  Ademas, las pérdidas por créditos incobrables sufrieron un aumento de “Q”
millones de euros y los mayores tributos locales supusieron un aumento de
gastos de “B” millones.

El importante cambio en las ganancias diluidas por accion es el reflejo del aumen-
to de los ingresos netos de gastos operativos y de la menor tasa efectiva del im-
puesto sobre beneficios. Las compras efectuadas de acciones ordinarias durante
el ejercicio también han tenido un efecto positivo en la cifra final de ganancias
por accion.

Ejemplo de comentario sobre estacionalidad de los precios

Adicionalmente, el precio del producto “X” tiene un marcado caracter ciclico, ha-
biendo experimentado una considerable volatilidad de precios en los dltimos
anos. Este comportamiento del precio esta asociado principalmente a cambios en
los volumenes o condiciones en los que se establecen la oferta y la demanda, y a
la situacion financiera de los distintos operadores del mercado. Para mitigar este
riesgo el Grupo ha acometido en los altimos anos importantes inversiones orien-
tadas a incrementar la productividad y la calidad del producto comercializado.
Asimismo, se evalia de forma continua la posibilidad de utilizacion de coberturas



. o Apéndice A
sobre el precio del producto “X” para las ventas futuras. Al margen del comporta- -
jemplos y propuestas

miento ciclico del mercado, el negocio de produccion y venta del producto “X”, de- orientativas
sarrollado por el Grupo esta sujeto a los riesgos industriales y comerciales propios (correspondientes al
de este sector de actividad, y al plazo concesional de la fabrica ubicada en “lugar”. Apartado Ill)

Ejemplo de comentario sobre evolucién de las ventas

Para el segmento/producto S los ingresos del ano “N” han sido de “X” millones de
euros, lo cual representa un incremento de “X%” con respecto a los ingresos obte-
nidos en el ejercicio “N-1”, que fue de “Y” millones de euros. Este incremento de
los ingresos, se ha debido, fundamentalmente, al incremento de un “T%” de las
ventas de productos, y en menor medida a un tipo de cambio favorable, lo cual ha
contribuido a aumentar los ingresos por ventas en un “P%”.

Ejemplo de comentario sobre evolucion del margen bruto

El coste de las mercancias vendidas ascendi6 a “X” millones de euros durante el
ano “‘N”, lo cual supone un “X%” mas que los “Y” millones de euros de coste en
que se incurri6 durante el ejercicio “N-1”. El margen bruto descendi6, pasando de
ser “Y%"” en “N-17, a “X%"” en “N” (Y>X). La raz6n por la que dicho margen ha
descendido es el incremento en el precio de las materias primas, a lo que se debe
anadir el impacto negativo que también ha tenido el aumento del coste de la
mano de obra.

Ejemplo sobre precios de materias primas

Las materias primas utilizadas en el proceso productivo de “Producto 1” (o bien
del “Segmento 1”), han experimentado un importante incremento de precio en el
ejercicio. En algunos casos dichos efectos han sido muy significativos; de ahi que
en los casos mas severos, la combinacion de los efectos de la presion sobre los
precios finales de los productos y el precio al alza de las materias primas, han
provocado que la fabricacién de determinados productos no sea rentable.

Ejemplo de conciliacion con cifras derivadas de los estados financieros

A la hora de presentar los resultados, el grupo estima que el calculo y la presenta-
cion del flujo libre de caja y el flujo libre de caja operativo, a pesar de ser medidas
no reconocidas dentro del marco de las NIIF, son ttiles a los usuarios de la infor-
macion por las siguientes razones:

El flujo libre de caja permite, tanto al grupo como a terceros evaluar nuestra liqui-
dez y el efectivo generado por las operaciones del grupo. Este indicador refleja el
efectivo disponible para actividades discrecionales.

El flujo libre de caja facilita la comparabilidad de resultados con otras companias,
aunque nuestra medida de flujo libre de caja puede no ser directamente compara-
ble con indicadores cuya denominacién sea la misma o similar, publicados por
otras companias.
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Estas medidas son utilizadas directamente por los érganos de gestion de la enti-
dad para propositos de planificacion, reporte o incentivos; y son utiles para la
comunidad de analistas financieros y las agencias de calificacion.

A continuacién se provee una conciliacién de los flujos libres con las cifras conte-
nidas en los estados financieros:

(cifras en millones de euros) N N-1 Variacion
Efectivo generado por las operaciones YA Y 0%
Desembolsos en gastos de capital (B) (A) P%

Enajenaciones de activos y derechos de propiedad, plantas y

equipos C D Q%
Flujo libre de caja operativo G H 1%
Tributacion F E V%
Dividendos recibidos de asociadas y otras inversiones W w R%
Dividendos pagados a accionistas minoritarios en filiales (L) (J) M%
Interés recibido y pagado (neto) K N S%
Flujo libre de caja T U X%

El flujo libre de caja se ha visto reducido en un “X%” hasta los “I” millones de
euros debido, por un lado, a pagos mas elevados en concepto de impuestos y por
el pago de dividendos a accionistas minoritarios en filiales. Por otro lado, ese im-
pacto negativo se ha visto matizado por un aumento del efectivo generado por
operaciones y menores desembolsos en concepto de gastos de capital.

El efectivo generado por operaciones ha incrementado durante el ejercicio “N” en
un “O%"” hasta los “Z” millones de euros, debido a fluctuaciones favorables de los
tipos de cambio de divisa y mejoras del capital circulante. Los desembolsos de
efectivo en concepto de gastos de capital han disminuido en un “P%”, debido en
gran parte a un decremento de los desembolsos por inversiones en el “Mercado 1”.
Los pagos por impuestos han incrementado un “V%”, con respecto a N-1, lo que
se debe a la supresion de la exencién por pronto pago que existia en el “Merca-
do 2” durante dicho periodo. Por su parte, los dividendos obtenidos de asociadas
y las inversiones se mantienen estables en la cifra de “W” millones de euros. El
pago de intereses netos se ha reducido en un “S%” hasta los “K” millones de euros,
debido a un menor saldo de la deuda neta media.

Ejemplo de informacién sobre gestion ambiental

La sociedad esta comprometida con la integracion del concepto sostenibilidad en
el negocio, especialmente en lo que se refiere a conservacion de recursos y al cam-
bio climatico. Esto es para nosotros una oportunidad y una responsabilidad.

Estrategias y planes

Nuestra estrategia medioambiental reconoce el impacto de la sociedad a lo largo
de toda la cadena de valor, desde las materias primas a los productos terminados.
Nuestro objetivo pasa, por un lado, por reducir el impacto de la compania en el
medioambiente y, por otro, ahorrar costes que, se ha estimado, ascienden a “X”



millones de euros hasta el ano “N+5”. Este doble objetivo se conseguird a través de
una reduccién en la demanda de energia, materiales y costes de distribucién. El
analisis del impacto de la compania en el medioambiente nos demuestra que ne-
cesitamos concentrarnos en tres areas principales:

1.  Reduccion de COz2 y otras sustancias que contribuyen al cambio climatico:
Se necesita actuar en el ambito de las propias operaciones de la compania,
donde se genera un 40% del total del CO2 emitido a la atmosfera (el resto se
reparte entre uso de los productos por los clientes, distribucion, etc.). Desde
el ano “N-3” se viene dotando un fondo destinado a financiar proyectos de
ahorro de energia. Un total de “X” proyectos han sido completados hasta la
fecha, los cuales han permitido evitar la emision de “T” toneladas de gases
invernadero a la atmosfera. También se ha incrementado la inversion en
generacion de energia renovable a través del fondo creado a tal efecto.

2.  Uso del agua: Durante el ano “N” la compania ha reducido el consumo de
agua, aproximadamente, en “M” millones de litros. El consumo neto de agua
se ha visto reducido de “Y” a “Z” desde “N-3” a “N”, lo cual supone una mejo-
ra de un “X%” con respecto al objetivo fijado. Por otro lado, la compania
también ha mejorado el aspecto de purificacién de aguas residuales.

3.  Gestion medioambiental, que incluye el uso de materiales, la generacion de
residuos y la polucion: La compania tiende a un uso eficiente de los materia-
les, minimizando la generacion de residuos, la polucién y el dano a personas
y al medioambiente. Incrementar la eficiencia con la que se usan los mate-
riales es una prioridad y se aspira a lograr una reduccion del “Z%” hasta el
ano “N+5”. Ello contribuira a reducir el uso de materias primas y generacioén
de residuos en un “H%”, lo cual supondra una reduccién “V” veces mayor de
lo que es habitual en este tipo de industria.

La sociedad gestiona los asuntos medioambientales usando un sistema de acuer-
do con estandares internacionales reconocidos, primando la actividad de preven-
cién y planificacion sobre la de intervencion posterior para remediar los eventos
desfavorables acaecidos. Cada segmento es responsable de procurar la gestion,
sostenibilidad y mejoras en este ambito.

El equipo de auditoria interna incluye los asuntos medioambientales entre sus
rutinas e inspecciones de plantas y procesos, y reporta periédicamente al comité
de auditoria sus hallazgos. La sociedad esta trabajando en conjunciéon con sus
proveedores para reducir el impacto medioambiental del proceso productivo.

Ejemplo de impacto en la cuenta de resultados de los derechos de emision

El resultado de explotacion para el ano que termina el “31/12/N” ha sufrido un
impacto positivo por un beneficio neto de “X” millones de euros derivados de la
venta de créditos de carbono (los cuales seran reinvertidos en proyectos tenden-
tes al ahorro de energia). En el ano “N-1” se ingreso por este concepto la cantidad
de “Y” millones de euros.

Como se ha dicho con anterioridad, los beneficios obtenidos por la venta de
créditos de carbono seran integramente destinados a financiar proyectos de efi-
ciencia energética.
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Ejemplo de informacion sobre empleados y politica de retribuciones
Rendimiento y retribuciones

La progresion dentro de la compania esta configurada para promover el alto ren-
dimiento, lo cual contribuye a retener a los mejores empleados y, ademas, atrae a
nuevos. La retribucion basada en el rendimiento, bonus e incentivos basados en
acciones cumplen la funcién de alinear los intereses de los empleados con los
objetivos de la sociedad, tanto a corto como, especialmente, a largo plazo.

Comunicacion y grado de involucracion de los empleados

Nuestros canales de comunicaciéon estan disenados para mantener a los emplea-
dos informados, comprometidos e involucrados con las actividades de todas las
areas de la compania. Desde la direccién se fomenta una comunicaciéon honesta y
abierta con los empleados. Durante el ano “N” se ha puesto en funcionamiento un
nuevo y actualizado portal de intranet. Dada la evolucion del negocio se espera
que se produzcan cambios que afectaran a los empleados, sin embargo, la socie-
dad permanecera comprometida con estas politicas y consultara dichos cambios
con los empleados via consultas internas.

Distribucién de los empleados por segmento

B Mercado 1 (X miles)
Mercado 2 (Y miles)

Mercado 3 (Z miles)

Inclusion y diversidad

La sociedad esta comprometida con politicas de empleo libres de practicas discri-
minatorias contra los empleados existentes y potenciales en cuestiones de raza,
color de piel, religion, edad, capacidades diferentes, etc. La sociedad esta especial-
mente comprometida con el acceso a los procesos de seleccion a potenciales em-
pleados con discapacidad psiquica, en puestos especialmente disenados para que
puedan desarrollar sus competencias.

Salud y sequridad

Los programas de seguridad y salud estan disenados para atajar los motivos cau-
santes de una excesiva presion en el ambiente laboral y a la busqueda de la conci-
liacion de trabajo y vida familiar.

En este sentido, la sociedad se ha propuesto minimizar el niimero de accidentes en
el ambito del trabajo ya que reducen la moral de los empleados y danan la reputa-
cién de la empresa. Se ha elaborado un indicador basado en el tiempo medio perdi-
do consecuencia de lesiones o enfermedades del trabajo por cada millon de horas



trabajadas. El objetivo de la empresa es que dicho indicador se reduzca en un “X%”";
dicho objetivo se ha logrado durante el ejercicio “N”, pues en el mismo el indicador
tomo un valor de “P”, siendo “Q” el valor del mismo durante el ano “N-17).

Aunque la empresa lleva a cabo campanas para reducir el absentismo entre los
trabajadores, en los tres Gltimos anos no se ha podido reducir significativamente
la tasa de absentismo en el personal de fabrica (un “T%”) y de ventas (un “Y%”),
pero se ha conseguido practicamente eliminar el mismo entre el personal admi-
nistrativo y de las divisiones de compras y almacén.

Satisfaccion de los empleados

La sociedad necesita asegurarse de que va a retener a los mejores empleados vy,
por tanto, necesita conocer cudl es el nivel de satisfaccion de los mismos y como
evoluciona el clima laboral. A tal efecto se ha realizado, como en los ejercicios
anteriores, un estudio entre los empleados de la sociedad en el que se les pedia a
los mismos que indicasen su grado de satisfaccion en una escala que iba de 1 a 5.
Los resultados indican que el grado de satisfaccion medio de la plantilla es de “Z”
puntos (“W” puntos en “N-1") (Z>W). Esta variacion en el estado de satisfaccion

se debe a “motivo 17, “motivo 2” y “motivo 3”. Por area geografica los resultados
se desglosan de la siguiente manera [desglose por area geografical.

A.3 Liquidezy recursos de capital

Ejemplos sobre descripcion de la situacién y gestion del efectivo
CASO 1:

La principal fuente de liquidez de la compania a fecha “N” es una partida de efec-
tivo que asciende a la cantidad de “X” millones de euros. No existe ninguna fuen-
te de liquidez disponible a la que no se haya recurrido.

CASO z:

En un escenario complejo como el actual en el que la obtencién de liquidez es una
tarea complicada y cada vez mas cara, la sociedad asegura su liquidez mediante la
contratacién de préstamos a largo plazo y lineas de financiacion.

La tesoreria de la sociedad se dirige de manera centralizada con la finalidad de
conseguir la méaxima optimizacién de los recursos aplicandose sistemas de “cash
pooling”. En este sentido, el endeudamiento se concentra en la cabecera de la so-
ciedad (“X%” del total a final del ejercicio “N” e “Y%” del total a final de “N-1").

Ejemplo sobre la generacion de liquidez

La direccién estima que, dados los actuales niveles de gasto, se requeriran, aproxima-
damente, “X” millones de euros, para mantener la capacidad operativa de la compa-
nia durante los proximos 12 meses. Ademas, la sociedad cuenta con una deuda de “Y”
millones de euros cuyo vencimiento se producira durante dicho periodo.
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Algunos de los fondos necesarios seran generados a través de la obtencion de in-
gresos futuros y de la renegociacion de acuerdos de deuda; si bien no existe nin-
gun tipo de certeza acerca de los resultados de la reestructuracion de la misma.

La direccion de la sociedad esta barajando diferentes opciones, y estudiando alter-
nativas para obtener los requerimientos de efectivo necesarios para mantener la
capacidad operativa de la compania y lograr los objetivos fijados para los proxi-
mos 12 meses, bien a través de adquisicién de deuda o bien de fondos propios. Si
no se obtuviesen los fondos adicionales descritos, la compania se veria obligada a
restringir, o disminuir, su nivel de operaciones. Ademads, la no obtencién de capi-
tal suficiente para mantener la capacidad operativa podria tener un efecto adver-
so en los resultados de la compania.

Ejemplo sobre politica de plazos de deuda

La deuda total de la compania, a fecha 31/12 del ano “N (N-1)”, era de “X (Y)” mi-

»”

llones de euros, de los cuales, “V (W)” estaban clasificados como deuda a corto
plazo, o vencimiento a corto plazo del pasivo a largo plazo, y “X-V (Y-W)” como
deuda a largo plazo. Este incremento (X>Y) en el nivel de endeudamiento se debe

a [incluir motivos].
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A 31/12 de “N”, el perfil de vencimiento medio de la deuda financiera (“P” millo-
nes de euros) era de “t” anos. En el grafico adjunto se detallan las cantidades exac-

tas de deuda y su vencimiento.

La sociedad pretende que el perfil de vencimiento de su deuda se adecte a su ca-
pacidad para generar flujos de caja para pagarla, manteniendo cierta holgura. En
la practica, este objetivo se plasmara en la busqueda de que el vencimiento medio
de la deuda de la compania sea de, al menos, “y” anos (por ejemplo, y>t), o que
este umbral sea recuperado en un periodo de tiempo razonable si, eventualmente,
se cayese por debajo de dicho limite.



Ejemplos sobre composicion de los recursos de capital
CASO 1:

La compania no espera ningin cambio material en la estructura, entre fondos
propios y deuda, o en el coste relativo de los recursos de capital durante el ano
“N+1”, en comparacion con la del ano “N”.

CASO z:

La compania espera que durante el ejercicio “N+1” se produzcan los siguientes
cambios respecto a la liquidez y a los recursos de capital. Por un lado, se estima
que la posicion de efectivo y equivalentes disminuird como consecuencia de un
aumento del efectivo utilizado para las operaciones, desembolsos de inversion , y
pago de deudas a terceras partes no relacionadas con la sociedad.

Por otro lado, el objetivo de la entidad pasa por tratar de reducir su deuda, lo que
provocara una disminucion de la ratio entre deuda y fondos propios.

Ejemplo de tabla de vencimientos de obligaciones

Se propone el uso de un formato tabular para proceder al desglose de los venci-
mientos previstos de todas obligaciones contractuales, devengadas o no. Tal pre-
sentacion tabular deberia incluir, en principio, todas aquellas obligaciones inclui-
das dentro de las categorias que se senalan en la tabla adjunta.

Los intervalos temporales propuestos abarcan distintas posibilidades de venci-
miento de las obligaciones contractuales de la sociedad; no obstante, la misma
podria utilizar intervalos distintos si entiende que de esa forma se mejorara la
comprension de la informacién detallada.

Vencimiento (Pagos por periodo)

Menos Mas
Obligaciones contractuales Total delafio 1-3afios 4-5afios deb5afos

Deuda

Obligaciones arrendamiento financiero

Arrendamiento operativo

Obligaciones de compra®?

Otras obligaciones®3

Total obligaciones contractuales

62 Por obligaciones de compra se entiende un acuerdo de compra de bienes o servicios que es exigible y
legalmente vinculante para la entidad, en el que se especifican todas las condiciones importantes, entre
las que se incluyen: cantidades determinadas o minimas que han de ser adquiridas, disposiciones sobre
precios (prefijados, minimos o variables) y los plazos aproximados en que se efectuara la transaccion.

63 Por otras obligaciones se entiende otros pasivos financieros reflejados en el balance de la entidad.
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del informe de gestién rios, que se refieran a la informacion contenida en la tabla y que puedan facilitar
de las entidades cotizadas la comprensién de los vencimientos y de las cantidades de las obligaciones con-
tractuales de la sociedad. Por otro lado, si bien en la tabla se incluyen cifras que
no aparecen reflejadas en el balance de situacién (operaciones fuera de balance),
el resto de cifras deberian corresponderse con aquellas contenidas en los estados

financieros auditados de la compania correspondientes al altimo ejercicio.

Ejemplos sobre limitaciones a la transferencia de fondos
CASO 1

La sociedad es un grupo que opera en los Segmentos de mercado 1, 2, 3 y 4. Hasta
el momento presente, salvo en el Mercado 3, no somos conscientes de la existen-
cia de ninguan tipo de restriccién de indole econémica o legal respecto a la posibi-
lidad de transferir fondos a la sociedad provenientes de las sociedades subsidia-
rias, ya sea en la forma de dividendos, préstamos, anticipos, repatriacion de
capitales o cualquier otra forma. Sin embargo, no existe certidumbre sobre si en
un futuro dichas restricciones seran adoptadas. De serlo, el impacto potencial en
el negocio seria |...|. La diversificacion geografica del negocio reduciria el impacto
de alguna restriccion de este tipo, en caso de ser adoptada en alguno de los paises
en los que opera la compania.

CASO 2

La sociedad depende de dividendos, distribuciones y otro tipo de pagos proceden-
tes de nuestras subsidiarias para financiar el pago de sus obligaciones. Restriccio-
nes de indole regulatoria o legal podrian limitar nuestra capacidad para transferir
fondos libremente.

Ejemplo sobre operaciones fuera de balance

En el desarrollo corriente de la actividad empresarial, y con el objetivo de gestio-
nar las operaciones y la financiacién propias, la sociedad ha recurrido a la realiza-
cion de determinadas operaciones que no se encuentran recogidas en el balance,
tales como garantias u otros compromisos, tanto para los gastos de capital como

para otros gastos.

La cantidad total de posibles penalizaciones y otras garantias, sobre las que no se
ha producido pérdida alguna, ha sido de “X” millones de euros para el ano “N” (“Y”
millones de euros durante “N-17).

Nuestro objetivo es optimizar los gastos de financiacién que conllevan determina-
das operaciones financieras. En este sentido, cuando resulta econ6micamente be-
neficioso, hemos optado por arrendamientos operativos en lugar de por la adqui-
sicion de los activos. Los compromisos de pago de alquileres futuros ascienden a
“Z” millones de euros (“V” millones de euros en “N-1"), que se corresponden con el
arrendamiento de equipos en mercado 1. La cantidad que hubo de ser satisfecha
como resultado de las operaciones continuadas durante el ano “N”, fue de “W”
118 millones de euros (“T” millones en “N-17).



A.4 Principales riesgos e incertidumbres

Ejemplo de informacion de riesgos operativos

Principales riesgos asociados a la actividad: Por la propia naturaleza de la activi-
dad (produccion y venta de productos para consumo humano), los riesgos se
concentran fundamentalmente en tres areas: Seguridad alimentaria y medioam-
biental, responsabilidad especifica de la direccion de calidad, que informa con
regularidad al director general, y este al presidente ejecutivo; riesgo crediticio con
clientes, responsabilidad del comité de riesgos, que informa directamente al di-
rector general; y seguridad industrial, relativa a la integridad del patrimonio em-
presarial de la compania.

En todos los procesos y en consonancia con las normas de certificacion, que el
grupo tiene consolidadas, se incluyen mecanismos dirigidos a la identificacion,
cuantificacion y cobertura de situaciones de riesgo. Con independencia de lo an-
terior, el consejo realiza un estrecho seguimiento de las situaciones que pudieran
suponer un riesgo relevante, asi como de las medidas tomadas al respecto, inclu-
yendo la comparecencia periédica de los responsables de las areas de riesgo.

Ejemplo sobre riesgo tipo de interés

Los instrumentos financieros de la sociedad estan expuestos al riesgo de tipos de in-
terés variables, lo que implica cierta incertidumbre con los pagos por intereses. Con
el fin de gestionar este riesgo, se analizan regularmente las curvas de tipos de interés
y en ocasiones se utilizan instrumentos derivados consistentes en permutas financie-
ras de tipos de interés, que cumplen las condiciones para considerarse contablemen-
te instrumentos de cobertura de flujos de efectivo. El valor razonable de las permutas
financieras de tipos de interés es el importe estimado que la sociedad recibiria o pa-
garia para cerrar dicha permuta financiera en la fecha de elaboracion del balance.

Ejemplo sobre riesgo de tipo de cambio

En forma resumida, los riesgos relacionados con el tipo de cambio y la politica de
gestion de los mismos son los siguientes:

+  Para controlar el riesgo de tipo de cambio procedente de las operaciones en
moneda diferentes del euro, la sociedad utiliza contratos de tipo de cambio
a plazo, tanto de compras como de ventas. Los mismos son negociados por
el “departamento D”, con arreglo a politicas aprobadas por la direcciéon.

+  Para controlar el tipo de cambio de operaciones financieras, constituidas
fundamentalmente por créditos a largo plazo recibidos en moneda distinta
al euro, la sociedad utiliza derivados financieros como “cross currency swap”.

© Asimismo, la sociedad esta expuesta a un riesgo de tipo de cambio como
consecuencia de la conversion de los estados financieros de tres de sus filia-
les en Latinoamérica, cuya moneda funcional es distinta a la moneda de
presentacion de la sociedad. La sensibilidad a la variacion del euro frente a
dichas divisas es la siguiente: (incluir cuadro/parrafo en el que se desarrolle
un analisis de sensibilidad).
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Ejemplo sobre riesgo de precio (materias primas)

Para resolver el riesgo de la volatilidad del precio la materia prima se aplica una
cobertura natural al “X%” de las ventas de la sociedad mediante la aplicacion de
un extra de aleacion que permite traspasar al cliente las fluctuaciones del precio
del “material m” en la bolsa de “pais P” en el periodo de fabricacion del pedido, asi
como las fluctuaciones euro/délar.

Debido a esta cobertura, una disminucién del “Y%"” de la cotizacion del “material
M” en la bolsa de “pais Q”, supone para la sociedad una variacién del margen
bruto sobre las ventas del “Z%” (Z>Y).

Ejemplo sobre evaluacion del riesgo de crédito

Es politica de la sociedad cubrir los riesgos de crédito a través de companias de
seguros de crédito o de créditos documentarios o garantias bancarias confirmadas
por bancos con calificaciéon AA en paises con bajo riesgo financiero. Durante el
ano “N” se ha cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de aseguramiento
por importe de “X” millones de euros (“Y” millones en “N-17).

En la sociedad, ademas, existe un comité de riesgos que se ocupa del seguimiento
de la politica de la sociedad en cuanto a riesgo de crédito se refiere. Asimismo, y
en caso de que asi se requiera, analiza individualmente la capacidad crediticia del
cliente, estableciendo limites de crédito y condiciones de pago. A aquellos clientes
que no cumplen con las condiciones crediticias necesarias se les factura al conta-
do. Dependiendo de la legislacion local del pais en que el cliente opera, existen
clausulas de reserva del dominio que permiten en caso de impago la recuperacion
de la mercancia.

La sociedad practica las correcciones valorativas sobre los créditos comerciales
que se estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir
los saldos de cierta antigiiedad o en los que concurren circunstancias que permi-
ten razonablemente su consideraciéon como de dudoso cobro.

Ejemplo sobre concentracion de clientes y su gestion

En el “mercado 17, las ventas de la sociedad se concentran en una serie de clientes
importantes. Las ventas a los tres principales clientes durante el ano “N” han ge-
nerado un X% del total de los beneficios obtenidos por la sociedad en dicho mer-
cado (Y% en “N-1”). Con fecha 31/12 de “N”, la sociedad dispone de efectos a co-
brar a estos clientes por importe de “V” millones de euros (“W” millones de euros
a31/12 “N-17).

La sociedad esta expuesta a una concentracién del riesgo de crédito con respecto
a estos clientes principales, de forma que si alguno de ellos tuviese algin tipo de
problema financiero, el impacto negativo en el resultado financiero de la sociedad
podria ser significativo.



Ejemplo-propuesta de presentacion tabular del riesgo de tipo de interés

Exposicion neta

antes de
instrumentos de Exposicion neta
Activos Pasivos cobertura de tipo Tipo de Interés de tras operacion de
financieros financieros de interés instrumentos de cobertura
(Definir) (a) (Definir) (b) (c)=(a)-(b) cobertura (d) (e)=(c)-(d)

Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo Atipo
31/12/N fijo  variable fijo variable fijo variable fijo variable fijo  variable

Menos de 1 afo

Entre 1y 2 afos

Entre (otros
intervalos)

Mas de 5 afos

Total

Nota: Cuando resulte necesario para un mejor entendimiento de la exposicion de la sociedad a este tipo
de riesgo, se podria desglosar la informacién anterior atendiendo a la exposicion por cada tipo de divisa.

Ejemplo-propuesta de presentacion tabular del riesgo de tipo de cambio

Compromisos Posicion neta antes de Posicion neta tras
Activos Pasivos en divisa operaciones de cobertura operaciones de
31/12/N (a) (b) extranjera (c) (d)=(a)-(b) +/- () Coberturas (e) cobertura (f)=(d)-(e)
EUR
usbD
Otras
Total

Ejemplo-propuesta de presentacion del riesgo sobre instrumentos financieros

Activos
A valor razonable Mantenidos Derivados
con cambios en Disponibles hasta utilizados para
31/12/N resultados para la venta vencimiento cobertura Total
Acciones
Bonos e instrumentos
de tipos de interés
Equivalentes de efectivo
y otras inversiones a ¢/p
Derivados
Otros instrumentos
Total
Pasivos
A valor razonable Otras Derivados
con cambios en Disponibles obligaciones utilizados para
31/12/N resultados para la venta financieras su cobertura Total

Depdsitos en instituciones
de crédito

Depésitos y préstamos del
publico general

Titulos de deuda

Derivados

Otros instrumentos

Total
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Ejemplo-propuesta sobre riesgo de precio de las materias primas
(tabla de compra y venta de contratos)

Importe nominal por

Materia prima “X"” (o bien . Intencién de la entidad
. vencimiento R

para todas las materias Valor de (propio uso, cobertura,

primas) N+1 N+ 2 N+... Total mercado negociacion)

Tipo de cambio o unidad
de medida

Contratos de adquisicion

Futuros y opciones de
compra

Cobertura de contratos
de adquisicion

Contratos de venta

Opciones de venta

Cobertura de contratos
de venta

A.5 Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del ejercicio.

Ejemplo sobre acontecimientos posteriores al cierre
CASO 1

Desde el 31 de diciembre de “N” y hasta la fecha de formulacion de los estados
financieros consolidados, se han producido en el grupo los siguientes aconteci-
mientos, que no afectan a las cifras contenidas en los mismos:

Financiacion

+  El“diad del mes m de N+1”, “la sociedad 1” renovo el préstamo garantizado
por el grupo con “el banco B” por un importe total de “X” millones de délares
estadounidenses (equivalentes a aproximadamente “Y” millones de euros) a
tipo variable y con vencimiento en “N+20”. Esta renovacion elimina la incer-
tidumbre existente a 31 de diciembre, que provocé la clasificacion del prés-
tamo dentro del pasivo corriente en el balance cerrado en esa fecha.

+  El “dia d del mes m de N+1”, la “sociedad S”, realiz6 al amparo de su programa
de emision de instrumentos de deuda, registrado en la Financial Services Autho-
rity (“FSA”) de Londres y actualizado el “dia d del mes m de N”, una ampliacion
en “Y” millones de euros de la emision de obligaciones hipotecarias realizada el

“dia d del mes m de N” por un importe agregado inicial de “Z” millones de euros,
con vencimiento el “dia d del mes m de N+15”. El importe, siguiendo la estrate-
gia disenada por el consejo de administracion, se destinara a la adquisiciéon de
las participaciones no controlantes de las subsidiarias en el pais “P”.

Venta de la participacion del grupo en la “Sociedad S, S.A”
La “Sociedad D, S.A.U.”, sociedad integramente participada por el grupo, ha alcan-

zado un acuerdo con la “Sociedad W” el “dia d del mes m de N+1” para la venta
por parte de la primera del “S%” del capital social de la “sociedad H” de



la que es titular. El importe de la compraventa asciende a “T” millones de euros
que la “sociedad D, S.A.U.” recibira en efectivo en el momento del cierre la tran-
saccion. El acuerdo se encuentra sujeto, entre otras condiciones, a la aprobacion
de la transaccion por parte del Consejo de Ministros.

CASO 2z

El golpe de estado que se ha producido en el pais “PZ” el pasado mes de febrero
plantea algunas incertidumbres sobre la evolucion de los negocios del grupo en la
region donde se encuentra situado ese pais. Aunque no hay riesgo en lo que se
refiere los activos del grupo, es posible que las operaciones no se normalicen has-
ta pasados unos meses, por lo que cabe esperar una disminucién de las ventas vy,
en su caso, una reduccion de los beneficios en el proximo ano, que en estos mo-
mentos son imposibles de cuantificar.

A.6 Informacién sobre evolucion previsible de la sociedad

Ejemplo de informacion sobre la evolucion previsible del grupo

Para estimar las perspectivas del grupo es necesario tener en cuenta la evolucion y
desarrollo alcanzado en los tltimos ejercicios, del cual se desprende un futuro que a
medio plazo ofrece perspectivas de crecimiento. La estrategia del grupo a medio
plazo se basa en la creciente contribucion de las actividades vinculadas a los merca-
dos de “A”, “B”, “C”, asi como a la continuidad del desarrollo de las actividades de “D”.

Por otra parte, el reforzamiento de la capacidad del grupo en el mercado de “A”, a
través de “segmento 1”, la mayor capacidad de produccién de “producto X”, asi
como el desarrollo de la actividad “T”, también contribuira a fortalecer las pers-
pectivas a largo plazo. En la medida en que se cumplan las previsiones actuales,
el grupo dispone de una nueva base de actividad que puede tener condiciones de
estabilidad y continuidad para los préoximos anos.

Con las reservas propias de la coyuntura actual, teniendo en cuenta el mayor gra-
do de flexibilidad de la estructura de organizacion, la especializacion y diversifi-
cacién de actividades, dentro de las posibilidades de inversiéon que se prevén en
el mercado doméstico y la capacidad competitiva en el mercado internacional, asi
como la exposicion de parte de sus actividades a la venta de materias primas y
moneda diferente al euro, se confia en que el grupo debe estar en disposicién de
continuar progresando positivamente en el futuro.

Ejemplo sobre perspectivas de la actividad

Nuestros ingresos, ganancias y posicion financiera se ven afectados, entre otras
cosas, por las condiciones del mercado que impactan en la demanda y la fijacién
de precios de la “actividad 1” y la “actividad 2” y las decisiones de nuestro clientes
respecto de si utilizar nuestros productos y servicios en lugar de comprar equipos
o contratar a nuestros competidores. Sin embargo, creemos que, salvo que haya
una recesion mundial significativa y extendida, la actividad industrial deberia
verse menos afectada dada la naturaleza mas a largo plazo de los proyectos de
desarrollo de “actividad 1"y “actividad 2” en los mercados internacionales.
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Ejemplo sobre evolucion de partidas significativas

Para el ano “N” el grupo espera que su cifra de negocios consolidada se acerque a
la cifra de “X” millones de euros, mientras que su beneficio bruto de explotacion
lo haga a los “Y” millones. El endeudamiento neto al final del ejercicio se espera
sea inferior a tres veces el EBITDA mencionado en los apartados anteriores, cum-
pliendo asi uno de los objetivos basicos de la politica financiera decidida por el
consejo de administracion.

Para conseguir estos objetivos el grupo continuara desarrollando su politica opera-
tiva de internacionalizacion, eficiencia operativa y promocion de la rentabilidad.

En términos de deuda, se desarrollara el plan de desinversiones que se comenzé en
el ano “N-3” y que pasa por desinvertir en aquellos activos que son considerados
maduros y no estratégicos. Entre ellos, “activo A”, “activo B” y “activo C” y otros nego-
cios desarrollados. Se espera que las pérdidas por la venta de estos activos, a realizar

en los dos proximos ejercicios, no sean significativas en los resultados consolidados.

A.7 Actividades de I+D+i

Ejemplo sobre politica de actividades de I+D

El grupo desarrolla actividades de investigacion y desarrollo en los siguientes
campos:

a) desarrollo de nuevos productos derivados de “A”,
b) diseno de envases y embalajes, y
c) mejora de los procesos de produccién industrial.

Para llevar a cabo estas actividades se cre6 una Division de Investigacion, dotada
hasta el momento con una plantilla permanente de “I” investigadores, que lleva a
cabo determinados programas, aprobados por el consejo de administracion, en
colaboracion con universidades y otros centros de investigacion.

El grupo destina a investigacion y desarrollo, segin la media de los tres tltimos
anos, un “P%” de su volumen de ventas consolidado, si bien se desea alcanzar el
“Q%” alo largo del préoximo quinquenio.

Ejemplo sobre I+D+i

La entidad sigue comprometida con la innovacién tecnoldégica como herramienta
fundamental para conseguir ventajas competitivas, adelantandose a las tenden-
cias de mercado y diferenciando sus productos. Mediante la introduccién de nue-
vas tecnologias y el desarrollo de nuevos productos y procesos de negocio, perse-
guimos convertirnos en un grupo mas efectivo, eficiente y orientado al cliente.

Se ha desarrollado un modelo de innovacion abierta para la gestion de la innova-
cién tecnoldgica, con prioridades de investigacion aplicada y desarrollo, o I+D,
que estan alineadas con nuestra estrategia. Este modelo promueve iniciativas de



innovacion abierta como la creacién de un fondo de capital riesgo y la participa-
cién en foros de colaboracion con la empresa, entre otras actividades.

Asimismo hace uso del conocimiento desarrollado en centros tecnolégicos, uni-
versidades y start-ups, entre otras fuentes, y fomenta la innovacién en colabora-
cién con otros agentes, que pasan a ser socios tecnologicos, incluyendo clientes,
universidades, administraciones publicas, suministradores, proveedores de con-
tenidos y otras companias. El grupo cree que diferenciar sus productos de los de
los competidores y mejorar la posicion en el mercado no puede basarse tnica-
mente en la tecnologia adquirida.

Igualmente, es importante promover actividades de I+D en un esfuerzo para al-
canzar esta diferenciacion y para avanzar en otras actividades de innovacién. La
politica de I+D del grupo se encamina a:

+  Desarrollar nuevos productos y servicios para ganar cuota de mercado.
+  Aumentar la fidelidad de nuestros clientes.
*  Mejorar la gestion de la innovacién.

+  Promover productos globales.
+  Apoyar la innovacién abierta.

En el ano “N”, se llevo a cabo proyectos de innovacion tecnoldgica sostenible, efi-
ciencia de procesos, la creacion de nuevas fuentes de ingresos, la satisfaccion del
cliente, la presencia en nuevos mercados y el liderazgo tecnolégico. Las activida-
des de innovacion tecnoldgica son parte integral de las actividades del “segmento

” o«

de negocio 1”, “segmento de negocio 2” y “segmento de negocio 3”.

La mayoria de las actividades de I+D son llevadas a cabo por la Division de Inves-
tigacion y Desarrollo S.A.U nuestra compania 100% filial, que trabaja fundamen-
talmente en lineas de negocio propias. En la ejecucion de sus funciones, por la
Division de Investigacion y Desarrollo recibe ayuda de otras companias y univer-
sidades. La mision de ésta se centra en mejorar nuestra competitividad mediante
la innovacion tecnoldgica y el desarrollo de productos. Nuestra division de I+D
lleva a cabo investigacion experimental y aplicada y desarrollo de productos para
aumentar la gama de nuestros servicios y reducir los costes operativos. También
suministra asistencia técnica a sus operaciones en América Latina y Europa..

Las actividades de innovacion tecnolégica en la Division de Investigacion y Desa-
rrollo se centran en determinadas areas, que son las siguientes [detalle de las areas.
A fecha de 31 de diciembre de “N”, la Divisién de Investigacién y Desarrollo cons-
taba de “I” empleados y colaboraba con profesionales cualificados de mas de “E”
empresas y mas de “Z” universidades.

El gasto total de I+D fue de “X” e “Y” millones de euros en “N” y “N-1” respecti-
vamente. Estos gastos a su vez representaron el “S%” e “T%” de los ingresos
consolidados. Estas cifras, han sido calculadas usando las guias establecidas en
el manual de la OCDE.

Durante “N”, el grupo ha registrado “P” patentes, el “S” por ciento de las cuales
fueron registradas en la Oficina Espanola de Patentes y (1-S) en la Oficina Euro-
pea de Patentes, la Oficina Estadounidense o son patentes internacionales.
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Ejemplos sobre innovaciones de la compania

La compania entiende la investigacion y el desarrollo como una serie de activida-
des orientadas a introducir elementos innovadores en el negocio. Los mismos van
desde introduccion de nuevas tecnologias a mejoras de los procesos de venta, etc.
De acuerdo con nuestros objetivos estratégicos, se han llevado a cabo las siguien-
tes iniciativas y actividades durante el ejercicio “N”:

—  Ensayos sobre la nueva generacion de |...|
—  Nuevas capacidades de maquina a maquina (M2M) para |...|

—  Utilizacion de disenos especificos para la seguridad en los procesos |...|

La inversion en investigacion, basica para la compania, ha ascendido a “I” millo-
nes de euros en el ejercicio (“U” millones en “N-17), importe que se ha cargado
integramente a resultados del ejercicio, habiendo sido encargada a empresas es-
pecializadas y centros universitarios de investigacion.

Los costes de los proyectos de desarrollo, realizados en su totalidad con medios
internos, han sido de “X” e “Y” millones de euros, para los anos “N” y “N-1” respec-
tivamente. De este importe se ha activado un “S%” en este ejercicio “N” (“T%” en
“N-1"). La sociedad espera mantener un nivel de gasto similar en actividades de
I+D a lo largo del ejercicio “N+1".

Los gastos en proyectos de innovacién, que se han llevado en su totalidad a resul-
tados, han ascendido a “V” millones de euros en el ejercicio (“W” en “N-17).

Como consecuencia de los logros alcanzados en el desarrollo de nuevos productos
se esta terminando el lanzamiento de una marca de “X” y otra especifica para “Y”.
Adicionalmente, se han registrado cinco patentes relacionadas con procesos de
fabricacion relativos a estos productos, dos de las cuales estan cedidas en uso a
terceros por un periodo de diez anos.

A.8 Adquisicion de acciones propias

Ejemplo de adquisicién por separacién de un accionista

Durante el ejercicio uno de los accionistas ejerci6 su derecho de separacion y la
sociedad procedi6 a comprarle sus acciones, tal como establecen los estatutos
aprobados por la junta general de accionistas. Tras la oportuna valoracién del
paquete accionarial, se procedié a la compra del o,5 por ciento de las acciones
ordinarias, total de las que componian la cartera del disidente, por un precio de
“X” millones de euros. Con el fin de no perjudicar a la cotizacién del resto de los
titulos se decidi6 presentar a la junta general la amortizacion de las acciones, lo
que se llevara a cabo en los proximos meses, si se obtiene la aprobacién corres-
pondiente. El efecto que dicha compra y posterior amortizacion tendra en la cifra
de patrimonio neto por accién es una reduccién de 0,12 euros, tomando como
referencia los valores contables al cierre del ejercicio.



. . . . . Apéndice A
Ejemplo de acciones propias para cubrir remuneraciones a largo plazo .
Ejemplos y propuestas

orientativas
La politica del grupo en el pasado estaba basada en la ausencia de intervencion en (correspondientes al

el mercado bursitil, dejando a los operadores que fijen los precios segun las con- Apartado Ilf)
diciones de oferta y demanda. Hace tres anos el consejo propuso a la junta de

accionistas la constitucién de una autocartera para atender al plan de remunera-

ciones en acciones establecida para empleados del grupo, hasta completar, dentro

de dos anos cuando termine el plan y haya que realizar los pagos, el “X%” de las

acciones ordinarias, o una cantidad menor si los derechos reconocidos a los em-

pleados (véase nota “N” en las cuentas anuales) no alcanzaban esa cifra.

Como consecuencia de esa politica se han concluido operaciones de compra a fu-
turo de titulos propios que alcanzan a “Y” acciones ordinarias por un importe de
u ” . .

Z” euros cada una. Con estos compromisos se ha garantizado el acceso a autocar-
tera de casi “W” acciones, compradas a un precio medio de “T” euros, lo que im-
plica un importante ahorro sobre la cotizacion de cierre (un “C” por ciento) y
asegura la cobertura completa de los compromisos consolidados hasta la fecha,
dentro del plan de remuneraciones con acciones.

A.9 Otrainformacion relevante

Ejemplo sobre informacién bursatil

En términos bursatiles, el ano “N” ha sido negativo para el IBEX 35 y para el gru-
po. Las acciones del grupo han caido un “X%”, mientras que el IBEX 35 ha regis-
trado una caida del “Y%” (por ejemplo: “X>Y"):

— Grupo —— IBEX 35

80
60
40

20

ene-11 feb-11 mar-11 abr-11 may-11 jun-11 jul-11 ago-11 sep-11 oct-11 nov-11 dic -11
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El detalle de los principales datos bursatiles del grupo durante los anos “N” y “N-1”
se expone a continuacion:

Precio de cierre (€)

Evolucién en el precio

Maximo del periodo (€)

Fecha maximo del periodo

Minimo del periodo (€)

Fecha minimo del periodo

Promedio del periodo (€)

Volumen total titulos (miles)

Volumen diario de titulos (miles)

Total efectivo negociado (millones de €)

Efectivo medio diario (millones de €)

Numero de acciones (millones)

Capitalizacion bursétil fin del periodo (millones de €)

La ganancia por accion diluida, reportada al final del estado de resultados, supone
un “X” por ciento de rentabilidad sobre la cotizacién inicial del ejercicio (“Y” por
ciento en “N-1"). Por otra parte, la rentabilidad por dividendos percibidos en el
ejercicio supone una rentabilidad para el accionista del “Z” por ciento (“R” por
ciento en “N-1") sobre la cotizacién inicial.

Asi, sumando a la rentabilidad por dividendos los cambios habidos en la cotiza-
cioén de la accion, la rentabilidad total ha sido del “V” por ciento (“W” por ciento
en “N-17).

Ejemplo sobre comportamiento bursatil comparado

Los principales mercados europeos han finalizado el ano “N” con descensos gene-
ralizados afectados por la crisis de deuda soberana en toda Europa, que se ha
saldado con el rescate de Portugal y la solicitud por parte de Grecia de un segundo
rescate, las continuas dudas sobre la estabilidad financiera del resto de paises pe-
riféricos y la presion de las agencias de rating.

La evolucién de los mercados en el ano “N” ha estado marcada por la crisis de la
deuda soberana especialmente en los paises del sur de Europa. Asi, la rentabili-
dad del bono espanol a 10 anos ha cerrado en el ano “N” en el “X%” (“Y%”" a cierre
de “N-1”) y el spread frente al bono de referencia aleman se ha situado en “x,x”
puntos basicos (“y,y” puntos a cierre de “N-1”). El bono de referencia portugués ha
finalizado con un spread de “v,v” puntos basicos (“w,w” puntos a cierre de “N-1”),
el bono italiano con un spread de “z,z” puntos basicos (“r,r” puntos a cierre del
ano anterior) mientras que en Grecia, el bono a 10 anos ha cerrado en “t,t” puntos
basicos (“s,s” al cierre de “N-1").

La accion del grupo ha registrado una rentabilidad negativa del “P%” (“S” euros
por accion a cierre de “N”) registrando un peor comportamiento relativo que el
sector de referencia europeo (-V%) fundamentalmente por el riesgo macroeconé-
mico de Espana dada su exposicion al sur de Europa y a la revalorizacion de



« . » o L. Apéndice A
competidor 1”7 (+A%) por su alto peso en el indice. El resto de las principales com- )
Ejemplos y propuestas

petidores europeos también han finalizado el ano con descensos: “competidor 2”: orientativas
“B%”; “competidor 3”: "-C %”; “competidor 4”: “C%”". (correspondientes al
Apartado Ill)

A pesar de ello, el rendimiento total de las acciones del grupo en “N” se sittia en el
“M%” (una vez incluidos los dividendos distribuidos a lo largo de “N”: “Q” euros el
“dia d del mes m de N”y “W” euros el “dia d del mes m”). Al cierre de “N”, el grupo
se sittia en séptima posicién a nivel mundial dentro del “sector S” por capitaliza-
cion bursatil (“L” millones de euros) y ocupa la posiciéon nimero “O” entre las cien
mayores companias a nivel mundial. El volumen diario de negociacién del grupo
en el mercado continuo espanol fue de “R” millones de acciones en “N” (“U” mi-
llones de titulos en “N-17).

Ejemplo de politica de dividendos

La estrategia de la entidad matriz del grupo es continuar con la politica de divi-
dendos que se ha practicado hasta la fecha, destinando a este fin al menos el 50
por ciento de los resultados positivos de cada ejercicio. Esta politica ha garantiza-
do, hasta el momento, una rentabilidad del “X” por ciento sobre la cotizacién ini-
cial del ejercicio. Por el momento se estima que podran repartirse dos dividendos
por ejercicio, con un importe de “Y” euros cada uno.
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Apéndice B: Indicadores (correspondientes Apéndice B

al Apartado lll)

Indicadores
(correspondientes
al Apartado Ill)

En las siguientes tablas se exponen ejemplos de indicadores, incluyendo su nombre,

propésito o finalidad y, en el caso de ratios, una posible forma de célculo que puede

variar en funcién de la entidad que los utilice. Cada entidad deberia evaluar y, en

consonancia utilizar, aquellos indicadores que sean mas representativos de su acti-

vidad, cuyo calculo deberian describir y, si fuera necesario, explicar qué tratan de

medir y su interpretacion. No se pretende que todas las entidades los apliquen con

idénticos propdsitos. Tampoco se pretende que esta lista recoja todos los indicado-

res a utilizar. Algunos de los indicadores son ratios y otras magnitudes de uso fre-

cuente.

Para mayor comprension se han distinguido en: financieros y econdmicos generales

(tabla A) y sectoriales (tabla B), sociales (tabla C) y de gestién ambiental (tabla D).

Los sectores se han agrupado en: Energia, Comercio y Servicios, Industria, Construc-

cién e Inmobiliaria y Seguros, sin perjuicio de que en algunos casos se detallen ra-

tios de subsectores. En relacion al sector de entidades de crédito, debe senalarse que

los indicadores propuestos se pueden encontrar en su guia sectorial correspondiente,

dentro del Apartado IV.

Indicadores generales financieros y econémicos

Nombre Posible calculo (Ratios)

TABLA A

Posible propésito

Earnings before interests,  Resultado de explotacién +

taxes depreciation and Amortizacion +Deterioros + Otras

amortization (EBITDA) partidas que no suponen entradas o
salidas de efectivo de las operaciones
(a definir por el usuario)

Liquidez procedente de  Flujo de efectivo generado por las

los resultados actividades de explotacion / Resultado
consolidado
Beneficio operativo Resultado de explotacién + Resultado

ajustado asociadas — Partidas no recurrentes

Medida alternativa de desempeno que las entidades utilizan como
aproximacion a los recursos que podrian obtenerse de los activos de la
explotacion.

Medida de la relacion existente entre el resultado y la liquidez obtenida de
las actividades de explotacion.

Medida utilizada para evaluar el rendimiento operativo, incluyendo el
resultado de sociedades asociadas que corresponde a la entidad y
excluyendo cualquier resultado no recurrente.

Indicadores de estructura patrimonial

Ratio de liquidez Activos corrientes/ Pasivos corrientes

Ratio de solvencia (Patrimonio neto+ Pasivos no
corrientes)/Activos no corrientes

Ratio de endeudamiento Deuda neta (Deuda bruta - Efectivo e
inversiones financieras) / Capital
empleado (Patrimonio neto + Deuda
neta)

Ratio de coberturadela  Deuda neta /EBITDA
deuda

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos de
pago a corto plazo.

Mide en qué medida los activos no corrientes estan financiados con recursos
permanentes.

Indica lo apalancada, mediante financiacion ajena, que esta la empresa.

Mide la capacidad de devolucion de la financiacion ajena en nimero de
anos.
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Nombre

Posible calculo (Ratios)

Posible propésito

Indicadores relacionados con la rentabilidad

Margen Bruto

Rentabilidad sobre el
patrimonio neto (ROE-
Return on Equity)

Retorno de los activos
(ROA-Return on assets)

Retorno del capital
empleado (ROCE-Return
on capital employed)

(Ventas - Coste de ventas) / Ventas

Resultado del ejercicio / Patrimonio
neto medio del ejercicio

Resultado del ejercicio / Activos totales
medios

Resultado de explotacién después de
impuestos / (Capitales inmovilizados +
Capitales corrientes afectados a la
explotacion)

Porcentaje usado por la direccion para evaluar la rentabilidad de la
compania.

Evaluacion de los beneficios que la sociedad obtiene de sus activos y
pasivos, en relacion con la inversion de los accionistas en la entidad.

Mide la rentabilidad sobre los activos totales medios independientemente
de la estructura financiera de la empresa.

Evalla la capacidad de los activos que la empresa tiene en explotacion para
generar beneficios operativos. Puede calcularse sobre los capitales medios
(ROACE).

Indicadores operativos o de gestion

Periodo medio de
existencias

Periodo medio de cobro
(de pago)

Numero de clientes

Proporcién de nuevos
clientes

Ingresos por nuevos
clientes

Ratio de impagados

Tasa de cancelacién de
clientes

(Existencias medias en el ejercicio /
Ventas) x365

[Deudores (acreedores) medios del
ejercicio / Ventas (costes de
explotacion)] x365

Numero de clientes nuevos / Total
clientes

Ingresos nuevos clientes / Numero de
clientes nuevos

Deterioros del ejercicio/Ventas

Mide el promedio en dias que las existencias se mantienen en el almacén de
la sociedad (deberia tenerse en cuenta, en su caso, el efecto del IVA).

Mide el promedio en dias que transcurre desde la venta (compra) hasta que
se hace efectivo el cobro (pago). Por otro lado, deberia tenerse en cuenta, en
su caso, el efecto del IVA.

Medida que evalua la capacidad de la sociedad para generar o, en su caso,
mantener los ingresos por la actividad ordinaria.

Medida que evalla el éxito de la sociedad en la atraccion de nuevos clientes.

Mide el éxito de la sociedad respecto al proceso de captacion de clientes en
el ejercicio.

Proporciona informacién sobre la eficacia del proceso de cobro a clientes.

Hace referencia a la migracion, rotacion o cancelacién de clientes en un
periodo determinado.

Indicadores bursatiles

Cotizacion

Capitalizacion bursatil

Price Earnings Ratio (PER)

Patrimonio neto por
acciéon

Rentabilidad por
dividendo

Precio de cotizacion al cierre x nimero
de acciones emitidas al cierre

Cotizacion de la accion / Beneficio por
accion

Patrimonio neto / nimero acciones en
circulacién al cierre

Retribucion por accion/cotizacion
media

Valor de la cotizacion de la accidn al cierre del periodo informativo.

Valor de la compania en la bolsa de valores.

Su valor indica el nimero de veces que el beneficio neto anual se encuentra
incluido en el precio de una accién. Un PER mas elevado implica que los
inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.

Indica la participacion de cada accién en el patrimonio neto .

Otros

Cuota de mercado

Rating de crédito

Tipos de cambio

Vélido para analizar el rendimiento global de la compafia y sus posibilidades
en el futuro.El dato se puede dar por segmento.

Medida de la percepcién de solvencia de la entidad por el mercado, a través
de la agencia que lo elabora.

Conviene incluir la evolucion de los tipos de cambio aplicables a las distintas
monedas con influencia sobre los flujos, los resultados o patrimonio de la
entidad.

132



Indicadores sectoriales financieros y econémicos

Nombre

Sector

Posible calculo

TABLA B

Posible propésito

Numero de tiendas

Ventas en tiendas

propiasy
franquiciadas

Aperturas netas de
tiendas

Superficie comercial

Venta en tiendas
comparables

Ventas por m?
Ratio de personal

Ingresos medios por
usuario (Average
Revenue per User
-ARPU)

Numero de abonados

Accesos

Churn

Penetracion

Tréafico
Minutes of use (MOU)
SACS MEDIO

RevPar (Revenue per
available room)

Numero de productos
en desarrollo

Porcentaje de ingresos
por nuevos productos

Capacidad instalada

Utilizacién media de la
capacidad

Evolucién de la
demanda de gasy
electricidad

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Telecomunicaciones)

Comercio y servicios
(Hoteles)

Industria

Industria

Energia e Industria

Energia e Industria

Energia (Negocio de
Generacion,
Distribucion 'y
comercializacion)

Ingresos en tiendas propias
(franquiciadas) / Ingresos totales

Altas - Bajas de tiendas

Ventas totales / m? de superficie
comercial

Ventas/plantilla media

Total ingresos del periodo/total
usuarios activos

Ne de conexiones o cualquier
servicio de telecomunicaciones
contratados a cierre del ejercicio

Ne de desconexiones/n° medio
de clientes

Ne de clientes de una
determinada categoria o clase /
Total base de clientes

Ne total de minutos de voz anual
por acceso movil/12 meses

Costes de captacién/ nimero de
accesos

Ingresos por habitaciones /
numero total de habitaciones
disponibles

Se sugiere desglosar entre propias (diferenciando a su vez
entre alquiladas o en propiedad) y franquiciadas/por pais y
segmento.

Mide la distribucién de las ventas por tipo de tienda.

Mide la variacién neta en el nimero de tiendas.

Superficie en metros cuadrados destinada al comercio.

Importe de ventas en las tiendas que han estado abiertas
durante los dos ultimos ejercicios completos. Permite al
comparar dos ejercicios determinar qué parte del aumento
es debido a las mayores ventas de las tiendas ya existentes y
qué parte a las nuevas aperturas.

Facilitan el andlisis de la evolucién de los establecimientos
de venta a lo largo del tiempo.

Refleja la eficiencia comercial media de los empleados de la
empresa.

Es la media de ingresos por ususario que obtiene en un
periodo una compafiia con amplia base de clientes.
Especialmente relevante en el sector servicios (por ejemplo
en las empresas de telecomunicaciones).

Indicador utilizado para evaluar el futuro crecimiento de los
beneficios.

Se trata de un dato mas preciso que el n° de clientes
teniendo en cuenta que un mismo cliente puede tener
contratado varios servicios. Este dato se suele ofrecer por
categorias (telefonia fija, mévil, datos e internet, TV de pago
etc.).

Mide el porcentaje de bajas de conexiones o accesos que
han sido baja en el periodo.

Minutos de voz consumidos por los clientes.
Consumo medio mensual por acceso movil.
Coste medio de captacion de clientes.

Indicador para valorar el resultados de una cadena o
establecimiento hotelero. Esta referido a un periodo
concreto. El numero de habitaciones disponibles se

multiplica por el nimero de noches de periodo.

Indicador relacionado con la evolucién previsible de la
sociedad.

Indicativo de la rentabilidad que la sociedad obtiene de
nuevos productos. Ayuda a evaluar la conveniencia o no de
desarrollar nuevos productos.

Volumen de produccién que puede obtenerse en un periodo
determinado en una cierta rama de actividad.

Porcentaje medio que ha realizado una instalacién en el
periodo a analizar.

Mide la evolucion del mercado en el que la entidad
desarrolla su actividad. Las variaciones podria explicarse por
factores asociados a la gestion o influenciados por
estacionalidad y/o climéticos.
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Nombre

Sector

Posible calculo

Posible proposito

Producciény venta en
unidades fisicas

Precios de venta
unitarios

Cotizaciones de
productos de
referencia

Clean dark spreads

Clean spark spreads
Factor de carga

Factor de
disponibilidad

Energia total
distribuida

Red de transporte/
distribucién
(electricidad/gas)
TIEPI

Segmentacion de los
contratos o ventas

indice de pérdidas
dered

Disponibilidad de
suministro

Reservas hidraulicas

Potencia en
construcciéon

Coste de extraccion
(lifting cost)

Coste de
descubrimiento
(finding cost)

Reservas probadas

Ratio de reemplazo de
reservas
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Energia e Industria

Energia e Industria

Energia e Industria

Energia e Industria

Energia e Industria

Energia (Negocio de
Generacion)

Energia (Negocio de
Generacion)

Energia (Negocio
transporte y
distribucion)
Energia (Negocio
transporte y
distribucion)
Energia (Negocio
transporte y
distribucion)

Energia (Negocio
regulado y de
comercializacion)

Energia (Negocio
transporte y
distribucion)
Energia (Negocio
transporte y
distribucion)
Energia (Negocio de
generacion)

Energia (Negocio de
generacioén)

Energia (Exploracién
y produccién)
Energia (Exploracién
y produccién)

Energia (Exploracién
y produccién)

Energia (Exploracién
y produccién)

Ingresos por ventas/ Unidades
vendidas

Energia real generada / Total
energia generable a plena carga

Tiempo disponible / Total
periodo (en %)

Clientes en cada segmento / total
(en %)

Reserva / total embalsable (en %)

Coste de extraccion del crudo y
gas/ Produccién

(Inversiones en exploracién) /
Incorporaciones de reservas
probadas por descubrimientos y
extensiones

Adiciones de reservas probadas
netas del periodo / Produccién
neta del periodo

Datos en la unidad de medida correspondiente a cada
producto significativo ( ej. productos petroliferos,
petroquimicos...).

Valor monetario individual asignado a los productos (ej.
crudo, gas...).

Cotizaciones de los distintos productos con influencia
significativa sobre los ingresos y gastos de la entidad, por
ejemplo de las materias primas (ej. referencias internacionales
del precio del crudo, gas natural, electricidad y metales: Brent /
WTI/ Henry Hub/ Pool eléctrico espafiol/LME).

Se refiere al beneficio obtenido por una instalacién de
generacién de carbon después de pagar por el costo del
combustible de carbén y derechos de emision.

Beneficio obtenido por una instalacién de generacion de gas
después de pagar por el costo del combustible.

Mide la utilizacion de la capacidad de la planta en un
periodo.

Tiempo que una instalacion ha estado disponible respecto
del total del periodo analizado.

Gwh distribuidos.

Dimension de la red.

Tiempo de interrupcién equivalente de la potencia instalada
en media tension. Es un indice de calidad de suministro (por
segmento y pais).

Indica la cuota de mercado gestionable de la no gestionable
por depender ésta de las decisiones de precio del regulador.

Mide la capacidad futura de la empresa de generacién con
recurso hidrdulico en una fecha; se podria facilitar la
estimacion del equivalente en MWh o GWh.

Indicador de la capacidad futura de la entidad.

Su propdsito es calcular el coste unitario de extraer un barril
de crudo y gas.

Su propédsito es calcular el coste de incorporar un nuevo
barril a las reservas probadas de la compaiia.

Aquellas cantidades de producto (petréleo crudo, etc.) que
sea posible estimar con certeza razonable, que podran ser
producidas —a partir de una fecha dada, de yacimientos
conocidos, y bajo las condiciones econdémicas, métodos
operacionales y regulaciones gubernamentales existentes—
con anterioridad al vencimiento de los contratos por los cuales
se cuente con los derechos de operacion correspondientes.

Su propésito es identificar si se estan incorporando reservas
probadas por encima de la produccién del periodo .



Nombre

Sector

Posible calculo

Posible proposito

Nudmero de pozos

Dominio minero

Principales activos
productivos

Numero de puntos de
suministro

Cartera de proyectos/
pedidos

Periodo de cobertura

Consumo aparente

Km construidos

Porcentaje de
ocupacion

Numero de unidades
vendidas y pendientes

Fraccion de reciclaje

Tratamiento de
residuos peligrosos y
no peligrosos

Captacién / consumo
de agua para su
gestion

Mermas por
distribuciéon

Numero de vehiculos/
viajeros

Margen de solvencia

Exceso margen de
solvencia

Ratio de gastos

Ratio de Siniestralidad

Ratio combinado

Energia (Exploracién
y produccién)

Energia (Exploracién
y produccién)

Energia (Exploracién
y produccién)

Energia (Downstream,
transporte y
distribucién)

Construccion /
Industria /Comercio y
servicios

Construccion /
Industria /Comercio y
servicios

Construccién /
Industria

Construccion

Inmobiliaria

Inmobiliaria

Construccién
(Servicios urbanos y
residuos industriales)

Construccion
(Servicios urbanos y
residuos industriales)

Comercio y servicios
(Servicios agua)

Comercio y servicios
(Servicios agua)

Construccién
(Concesiones)

Seguros

Seguros

Seguros

Seguros

Seguros

Numero de bloques o area neta

(km?)

Cartera de pedidos / Cifra de

negocios

Produccién- variacion de stocks
- exportacion + importacién

m? arrendados / m? totales

disponibles

Total toneladas de residuos
tratadas/total toneladas de

residuos recolectadas

m?3 de agua captada (consumida)
y porcentaje de cada origen

sobre el total

Patrimonio propio no

comprometido/Cuantia minima

margen de solvencia

Patrimonio propio no

comprometido - Cuantia minima

margen de solvencia

(Gastos de Explotacion Netos de
Reaseguro +Participaciéon en
Beneficios y Extornos- Otros
Ingresos Técnicos +Otros Gastos
Técnicos)/Primas Imputadas

Netas Reaseguro)

(Siniestralidad Neta de Reaseguro
+ Variacion de otras provisones
técnicas)/Primas Imputadas

Netas Reaseguro)

Ratio de Gastos + Ratio de

Siniestralidad

Indica el nimero de pozos exploratorios y de desarrollo
terminados en el periodo y el nimero de pozos exploratorios
en perforacion al cierre del ejercicio. Indicar el nimero de
pozos productivos de la compafiia a cierre de ejercicio.

Area en la que la compafiia es propietaria de una
participacién medida en n° de bloques o superficie, que a su
vez pueden desglosarse entre “de desarrollo/ de
exploracién”.

Principales activos en los que opera la compaiia, sefialando
el % que se posee, si son operados o no y si
fundamentalmente contienen liquidos o gas.

Numero de puntos de suministro por paises.

Importe de los contratos formalizados para ejecucién de
proyectos de construccion o prestacion de servicios.

Indicador utilizado para evaluar el futuro de los ingresos de
la entidad.

Por ejemplo de acero y cemento.

Ferrocarril, carretera, tunel.

Mide el grado de ocupacion de los inmuebles disponibles
para el arrendamiento.

Numero de viviendas o locales vendidas desglosado por
cada promocién en el periodo. Y nimero de unidades
remanentes.

Porcentaje de residuos tratado en plantas de reciclaje sobre
el total recolectado. Seria util que se aportaran los datos del
numerador y denominador.

Porcentaje de residuos peligrosos/ no peligrosos seguin
destino: valorizados, estabilizados o transferidos a un gestor
final/otros destinos.

Mide la proporcion de agua captada / consumida segun su
origen (subterranea, superficial, desalada y otras
captaciones / suministro municipal, reciclada, subterranea,
superficial y otras fuentes).

Porcentaje de agua perdida en las redes de distribucion.

Numero medio de vehiculos/ viajeros diario.

Suficiencia del patrimonio propio no comprometido para
cubrir las exigencias minimas requeridas por la regulacién,
expresado en porcentaje.

Suficiencia del patrimonio propio no comprometido para
cubrir las exigencias minimas requeridas por la regulacion,
expresado en términos absolutos.

Relacién existente entre los gastos de explotacion y técnicos
del ejercicio sobre el importe de las primas del mismo.

Relacion existente entre la siniestralidad del ejercicio sobre el
importe de las primas del mismo.

Incidencia de los costes de gestion y de la siniestralidad en el
ejercicio sobre las primas del mismo.
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Indicadores de naturaleza social

Nombre

TABLA C

Posible propésito

Tasa de retencién de directivos

Tasa de retencién de plantilla

indice de integracién

Nuevos empleados
Complemento de ayuda social

Horas de formacién por empleado

indice de satisfaccion de los clientes

Indice de quejas y reclamaciones de los
usuarios

Indice de absentismo

Jornadas perdidas por accidente laboral
o enfermedades profesionales

Mide el grado de retencién y atraccién de personal directivo. Util para lograr direccién estratégica de
la sociedad.

Mide la tasa de rotacién de plantilla, con independencia del rol del empleado.

Porcentaje de la plantilla con discapacidad (puede usarse en relacién a otros grupos que se trate de
integrar en la entidad).

Crecimiento de la plantilla en el periodo.
Importe de la ayuda social (para gastos médicos y educacion de los hijos) por empleado.

Actualizacion de conocimientos de la plantilla y asimilacién de las nuevas tecnologias, que mide la
capacidad de adaptacion al cambio del empleado.

Medida de la satisfaccion de los clientes en los mercados en que opera la sociedad (basado en
encuestas realizadas por agentes independientes).

Resumen estadistico de las quejas y reclamaciones atendidas por el departamento de Servicio y
Atencion al cliente durante un ejercicio, en atencién a la tipologia en la que la entidad clasifique las
quejas y reclamaciones que gestiona.

Porcentaje de jornadas de trabajo perdidas por enfermedad comun leve o por falta de motivacion
para el trabajo.

Numero total de jornadas perdidas.

Indicadores de gestion ambiental

Nombre

TABLAD

Posible propdsito

Emisiones de gases de efecto
invernadero (Totales/ Directas /
Indirectas)

Emisiones CO, evitadas

Potencia instalada libre de emisiones
Produccién libre de emisiones
Ahorro de energia

Reciclaje de agua

Mejora en la gestion de vertidos

Actividad con certificacion de calidad /
ambiental

Se refiere e las toneladas equivalentes de CO, emitidas directamente en la actividad productiva,
indirectamente (al adquirir electricidad, materiales, etc) o en ambos casos.

Tm de diéxido de carbono ahorradas como consecuencia de un cambio en los procedimientos o una
mejora técnica en la produccién.

Importe en MW y porcentaje sobre potencia total instalada (%).

Importe en MWh y porcentaje sobre porduccién total (%).

Porcentaje de reduccién de MWh adquiridos a la red eléctrica en el ejercicio.
Agua reutilizada en toneladas.

Porcentaje de reduccién de los vertidos de liquidos a la red, en relacién con las cifras del periodo
anterior.

Porcentaje de cifra de negocios desarrollada con certificacién de calidad/ambiental sobre el total.
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Apéndice C: Informacion incluida también en otros Apéndice C

Informacién incluida
documentOS también en otros

documentos

1. Consideraciones y principios generales

Como parte integrante de la guia de recomendaciones sobre el informe de gestion,
en este apéndice se van a tratar todos los casos identificados de duplicidad informa-
tiva entre los documentos que constituyen la informacién financiera y de gestion de
las entidades, sentando en primer lugar unos principios generales para el tratamien-
to de esta informacién que deba o pueda ser incluida en varios documentos.

Alo largo de las discusiones del Grupo de Trabajo se han puesto de manifiesto varios
casos de duplicidad entre la informacion que se requiere o se recomienda recoger en
el informe de gestion y la que se debe incluir en otros documentos de presentacion
obligatoria como las notas a las cuentas anuales o el Informe Anual de Gobierno
Corporativo (IAGC), o bien en documentos de presentacion voluntaria muy difundi-
dos como los que contienen informacién social o ambiental.

La reflexion del Grupo ha llevado a defender, en la medida de lo posible, que se evi-
ten tales duplicidades, para lo cual se han elaborado las siguientes recomendaciones,
cuyo principal objetivo es identificar qué tipo de informacién, dentro de las poten-
ciales duplicidades, es mas adecuada para incluir en cada uno de los documentos, a
fin de evitar repeticiones innecesarias.

Duplicidades posibles en el informe de gestion CUADRO 1

Documentos en los que se incluye informacion sobre ...

Informe de

Notasalas Gobierno Otros
Casos de duplicidad Apartado cuentas Corporativo Informe documentos
en la informacion del pilar Il anuales (IAGC) de gestion voluntarios
Situacion y actividad 2.1 X X
Liquidez y recursos de capital 23 X X
Circunstancias importantes acaecidas
tras el cierre 2.5 X X
Actividades de investigacion y
desarrollo 2.7 X X X
Adquisiciéon y enajenacién de acciones
propias 2.8 X X X
Principales riesgos e incertidumbres 24 X X X X
Informacién social y ambiental 222 X X
Evolucién bursatil 29.1 X X

El origen de estas duplicidades es variado, pero en general esta relacionado con el
importante desarrollo que ha experimentado la informacién empresarial. Los regu- 137
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ladores y normalizadores han incluido primero una obligaciéon general de informar
de determinados aspectos en el informe de gestion, para después requerir también
ese tipo de datos, con mayor grado de detalle, en documentos més formales como la
memoria de las cuentas anuales o el IAGC, con lo que se han producido redundan-
cias, buena muestra de lo cual es la regulacion actual de la informacion sobre riesgos
financieros.

Por otra parte, las empresas han sentido la necesidad de informar in extenso de de-
terminados aspectos de su actividad, y siguen haciéndolo mediante informes espe-
cialmente elaborados para ello aunque la regulacién les imponga incluir determina-
dos aspectos en el informe de gestion. El caso mas claro de esta duplicidad es el que
se refiere a la informacion social o ambiental.

Los principios que deben servir de guia a las empresas para tomar decisiones acerca
de qué incluir en cada uno de los documentos que constituyen su informacién son
los siguientes:

Principio de jerarquia: la informacién obligatoria a incluir en documentos normali-
zados obligatorios (notas o IAGC) no puede ser sustituida por la contenida en el in-
forme de gestion. De la misma forma, la informacion exigida en el informe de ges-
tién no puede ser sustituida por otra incluida en documentos voluntarios.

Principio de separacion de contenidos por niveles: en el informe de gestion se in-
cluiran, preferentemente, los objetivos y estrategia relativos a los diferentes temas
junto con la posible evolucion, dejando los datos concretos de las actividades lleva-
das a cabo en el periodo para el resto de los documentos. No obstante, la descripciéon
de la politica de la empresa puede exigir, para ser correctamente comprendida, el
suministro de datos resumen de la actividad llevada a cabo.

Principio de referencia cruzada: para que el usuario pueda seguir adecuadamente
el desempeno de la empresa en cada uno de los extremos que se incluyen en varios
documentos, la relacion entre los datos incluidos se senalara mediante referencias
entre ellos. La referencia cruzada incluira la denominacion del documento o de un
apartado concreto y la forma de localizarlo o acceder al mismo, cuando no forme
parte del mismo paquete informativo. En el caso de referencias a documentos no
formulados o suscritos por el consejo de administracion, debera ponerse de mani-
fiesto este hecho.

Aun siguiendo estos principios puede ser inevitable repetir, en los diferentes docu-
mentos, alguna informacién contenida en otros, para permitir a los usuarios com-
prender los datos que se ofrecen sobre alguno de los extremos. En tales casos se re-
comienda utilizar resimenes o esquemas con los datos e informaciones
imprescindibles, recurriendo a la técnica de las referencias cruzadas para que el
usuario interesado pueda ampliar su conocimiento.

Las duplicidades identificadas se han agrupado en tres tipos, que corresponden a
los apartados que siguen. En primer lugar se abordaran las duplicidades entre las
notas de la memoria y el informe de gestién, en segundo las duplicidades con el
IAGCy por altimo las que puedan producirse con otra informacién de presentacion
voluntaria.



2 Informacidn a incluir en el informe de gestion y en las notas de la
memoria

Las informaciones sobre actividad o situacién, capital gestionado por la empresa,
hechos posteriores al cierre y actividades de investigacion y desarrollo se ofrecen,
tanto en las notas a las cuentas anuales como en el informe de gestion. El criterio
para decidir qué parte de la informacion se incluye en una nota y qué otra se contie-
ne en el informe de gestion sera el de informar de la politica, objetivos y estrategias
en este ultimo, mientras que los datos concretos de actividad son mas propios de las
notas de la memoria.

2.1 Actividad o situacion de la empresa

En el parrafo 138 de la NIC 1 se obliga a ofrecer una informacién minima en los esta-
dos financieros, sobre identificacion legal, actividades de la compania y controladora
ultima. Las empresas utilizan esta nota para ofrecer datos de alcance geografico de la
actividad de la compania, descripcién genérica de productos y servicios, principales
areas de negocio, composicion del grupo y moneda funcional, entre otras cosas.

Sin embargo, en las Recomendaciones 1 y 2 sobre situacién de la entidad en el infor-
me de gestion (véase Apartado III de esta guia), se ha hecho hincapié en la estructu-
ra organizativa y funcional de la entidad, de manera que el usuario pueda conocer
como se toman decisiones y se controla la actividad en la empresa y los riesgos que
comporta.

En la filosofia que debe presidir la elaboracién del informe de gestién, es mas rele-
vante una descripcion del entorno de la empresa y de su forma de gestionar el nego-
cio que una enumeracion de sus circunstancias legales. En esta descripcion del con-
texto de los negocios lo importante es conocer los objetivos de la entidad y el tipo de
estrategias que despliega para alcanzarlos, el modelo de negocio, los mercados en los
que opera junto con su entorno regulatorio y grado de competitividad, asi como la
exposicién de sus productos o servicios a riesgos tecnolégicos, de estacionalidad o
cambios en las regulaciones administrativas a que estan sometidos.

Por lo tanto, la idea que subyace en la divisién que ha manejado el grupo entre la
nota de actividad-situacion y el apartado del informe de gestiéon con el mismo nom-
bre es la de separar los datos objetivos y necesarios para entender el estatus de la
entidad y del grupo (que irian en la nota de la memoria) de los que tienen relacién
con la actividad organizativa y de control propia del consejo de administracion, te-
niendo en cuenta el contexto econémico y de los negocios que rodea a la entidad
(que irian en el informe de gestion).

2.2 Liquidezy recursos de capital

La NIC 1 Presentacion de estados financieros, en sus parrafos 134-136, impone a las
entidades cotizadas la obligacion de revelar informacién que permita a los usuarios
evaluar los objetivos, las politicas y los procesos que aplica para gestionar lo que
considere como capital, ya sea porque este le venga dado en virtud de requerimien-
tos de los reguladores o porque lo haya definido la entidad a efectos internos.

Salvo algunas entidades del sector financiero o de seguros con capitales definidos
por la regulacién correspondiente, las empresas suelen escoger como concepto de
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capital los fondos propios, completados con algunas otras partidas del patrimonio
neto (por ejemplo algunas o todas las que componen los cambios de valor recogidos
en el resultado integral acumulado) y deudas con caracteristicas especiales (por
ejemplo obligaciones convertibles o préstamos participativos).

La informacién que se recomienda incluir en el informe de gestion bajo el epigrafe
de Liquidez y recursos de capital puede tener cierta relacién con el concepto de ca-
pital gestionado, pero ni se trata forzosamente de la misma nocién de capital ni se
pretende ofrecer informacién complementaria sobre este concepto. Por el contrario,
la filosofia que ha presidido la elaboracion de las Recomendaciones 11 a 21 del Apar-
tado III es la de requerir una descripcion de las fuentes y de la utilizacion de los
fondos liquidos de la empresa, dentro de su estrategia financiera y de inversion.

Por esta razon, se hace hincapié en la capacidad de la empresa para generar fondos
liquidos suficientes para mantener su liquidez a corto plazo y su solvencia a medio
y largo plazo, lo que implica contar con los flujos netos de efectivo de las operacio-
nes para cubrir las deudas corrientes, y complementar éstos con otras fuentes de fi-
nanciacién para llevar a cabo los planes de inversion.

En la descripcion de la liquidez y los recursos de capital cobra especial importancia
comentar las tendencias esperadas respecto a la posicion liquida de la empresa, los
cambios en la estructura de capital que se prevean y la incidencia que pueden tener
las obligaciones contractuales y otras operaciones fuera de balance que pueden com-
prometer fondos liquidos en el futuro.

2.3 Hechos posteriores al cierre

Los hechos posteriores al cierre que se produzcan antes de la formulacion de cuentas
anuales pueden aportar evidencia sobre condiciones que ya existian a la fecha del
balance, en cuyo caso modifican la valoracion de ciertas partidas e implican un ajus-
te en las cuentas anuales (Tipo I), o bien pueden aportar informacién sobre condi-
ciones que han surgido ex novo después de la fecha de cierre, cuyo conocimiento es
importante para el usuario pero que por su naturaleza no implican ajuste alguno en
las cuentas anuales (Tipo II).

Los hechos que aportan nuevas evidencias sobre condiciones existentes deben ser
descritos en las notas a los estados financieros, de manera que se justifique el ajuste
contable realizado. El tratamiento efectuado en las notas de la memoria serd, nor-
malmente, suficiente para revelar de manera completa los efectos de estos hechos.

El conocimiento de hechos acaecidos después del cierre y antes de la formulacion de
cuentas anuales que aportan nueva informacién (por ejemplo una combinacién de
negocios, la concesion de un nuevo crédito o la pérdida de un cliente importante)
puede ser relevante para que el usuario juzgue sobre la situacién actual de la empre-
sa y haga sus previsiones futuras, en especial, si el hecho de Tipo II pone en tela de
juicio el funcionamiento continuado de la entidad en el futuro..

En las notas de la memoria, la empresa debe incluir una descripciéon de la naturaleza
del evento y una estimacion de sus efectos financieros, o bien un pronunciamiento
sobre la imposibilidad de realizar tal estimacion (véase el parrafo 28 de la Norma
Internacional de Contabilidad 10 Hechos ocurridos después del periodo sobre el que
se informa).



La informacién y comentarios a incluir en el informe de gestion se focalizan, salvo Apéndice C

casos muy excepcionales, en estos hechos de Tipo 11, y la filosofia que subyace a la Informacién incluida

Recomendacion 33 del Apartado III es la de enlazar los efectos esperados de estos ;aorzjjznir;:tros
hechos con la gestion llevada a cabo por la entidad en el pasado o la que se va a rea-
lizar en el futuro, de forma que el usuario pueda situar en su contexto el hecho y
proyectar sus consecuencias a corto, medio y largo plazo, a laluz de la estrategia que

vaya a desplegar la empresa por causa de su aparicion.

2.4 Actividades de investigacion y desarrollo

En funcién de lo previsto en el parrafo 118 de la Norma Internacional de Contabili-
dad 38 Activos intangibles, la empresa debe informar, en el caso particular de cada
una de las clases de activos intangibles, de su naturaleza, vida util, método de amor-
tizacion utilizado y partida donde se incluye la amortizacién del ejercicio y una
conciliacion entre los valores en libros al principio y al final del periodo cubierto por
la informacién financiera. Ademas el parrafo 126 de la Norma obliga a revelar el
importe agregado de los desembolsos por investigacion y desarrollo que se hayan
reconocido como gastos de periodo, y por tanto no estén incluidos en ninguna par-
tida del activo.

El contenido de la informacién anterior, que tiene que ver sobre todo con categorias
contables, puede servir para que el usuario de la informacién financiera conozca los
resultados que la empresa ha conseguido en el ejercicio con sus actividades de I+D+i,
pero estos resultados adquieren su maxima utilidad si se sitiian en el contexto de los
objetivos y estrategia de la entidad con respecto a las actividades de I+D+i, desde
donde se puede explicar su importancia y sus efectos esperados sobre la situacion
econémica y evolucion de la empresa.

Por esta razon las recomendaciones 36 a 39 del Apartado III, asumiendo que en los
estados financieros se desglosa la informacion requerida, se centran en aportar un
analisis de las consecuencias que la politica de investigacion y desarrollo tiene en la
situacion y rentabilidad de la empresa, asi como las que pueden derivarse de la mis-
ma en el futuro.

De igual forma las citadas recomendaciones tienen como propdsito que la empresa
describa las areas en las que se sitda su investigacion, exponiendo los resultados de
la misma (por ejemplo, patentes o procedimientos registrados) y su utilizacién en
las innovaciones realizadas en los productos o servicios que elabora.

En resumen, las recomendaciones sirven para informar sobre el papel que desempe-
nan las actividades de I+D+i en la politica general de la empresa, asi como las conse-
cuencias que se derivan en el presente ejercicio y las que puedan alcanzarse en el
futuro.

3 Informacion a incluir en el IG, en las notas y en el IAGC

Las informaciones sobre operaciones con acciones propias y sobre la gestion de los
principales riesgos e incertidumbres se ofrecen tanto en las notas a las cuentas anua-
les como en el informe de gestion y en el Informe Anual de Gobierno Corporativo.
El criterio para decidir qué parte de la informacion se incluye en una nota y qué otra
se inserta en el informe de gestion sera el de informar de la politica, objetivos y es- 141
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trategias en este ultimo, mientras que los datos concretos de actividad son mas pro-
pios de las notas o del IAGC.

Las recomendaciones que se incluyen a continuacién se han hecho considerando
que el IAGC, segtn establece el articulo 526 de la Ley de Sociedades de Capital, es
una parte del informe de gestién en las sociedades cotizadas, y por lo tanto el usua-
rio dispondra de forma simultanea de ambos documentos, de forma que puede evi-
tarse cualquier duplicacion sin perjudicar a los posibles interesados.

No obstante, puesto que el IAGC esta mucho mas estandarizado, el criterio utilizado
ha sido preservar la integridad de la informacion que se incluye en los modelos obli-
gatorios que lo desarrollan, y en concreto en la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y desarrollos posteriores que pudiera
haber, donde se establece el formato del mismo con la informacioén a incluir.

3.1 Adquisiciones y enajenaciones de acciones propias

En el seno de las NIIF no hay exigencias importantes de informacién sobre acciones
propias, aparte de los importes de las adquiridas y vendidas en el ejercicio, junto con
el niimero e importe de las poseidas al final del mismo. Por lo demas, esta informa-
cién puede aparecer en los estados financieros principales o en las notas (véanse los
parrafos 33 y 34 de la NIC 32 Instrumentos financieros: informacion a revelar y las
referencias a la autocartera de la NIC 33 Ganancias por accién 'y a las transacciones
con acciones propias en los ejemplos de la NIC 7 Estado de flujos de efectivo).

En la normativa de sociedades espanolas, la obligaciéon de informacién sobre accio-
nes propias alcanza tanto a las emitidas por la sociedad que presenta el informe de
gestion como a las de la dominante del grupo en la que esta se encuentre. En concre-
to el articulo 148.d de la Ley de Sociedades de Capital establece que:

“El informe de gestion de la sociedad adquirente y, en su caso, el de la sociedad
dominante, deberan mencionar como minimo:

1. Los motivos de las adquisiciones y enajenaciones realizadas durante el
ejercicio.

2. El namero y valor nominal de las participaciones o acciones adquiridas y
enajenadas durante el ejercicio y la fraccion del capital social que repre-
sentan.

3. Encaso de adquisicién o enajenacion a titulo oneroso, la contraprestacion
por las participaciones o acciones.

4. El nimero y valor nominal del total de las participaciones o acciones ad-
quiridas y conservadas en cartera por la propia sociedad o por persona
interpuesta y la fraccion del capital social que representan.”

Por lo que se refiere al IAGC, en el apartado A.8 del Anexo a la Circular 5/2013 se
exige presentar informacion relativa al nimero de acciones adquiridas en el ejerci-
cio, asi como con las condiciones y plazo del eventual mandato de la junta de accio-
nistas al consejo de administracién para llevar a cabo transacciones con acciones
propias. También dispone que se ofrezca informacion sobre el nimero de acciones
propias controladas directa o indirectamente al final del ejercicio.



La postura de la guia de recomendaciones sobre el informe de gestién, siguiendo la
filosofia descrita al principio de este Apéndice, es la de respetar el contenido de las
exigencias del IAGC, ya que entiende que es una informacién complementaria de la
establecida en el articulo 148.d de la Ley de Sociedades de Capital. En efecto, en el
IAGC se solicita informacién muy concreta sobre ntimero de acciones propias adqui-
ridas y mantenidas, aparte de algtin detalle de los acuerdos de junta general al res-
pecto, mientras que la LSC requiere una informacién de caracter monetario mas
detallada sobre los importes de adquisiciones y enajenaciones, ademas de una expo-
sicién de los motivos que presiden tales transacciones.

Las recomendaciones 40 y 41 del Apartado III esta guia han sido disenadas, precisa-
mente, para ofrecer al usuario una explicacion de la politica seguida por la empresa
respecto a las acciones propias, asi como las consecuencias que para el accionista ha
tenido el seguimiento de esta politica en el ejercicio.

Alternativamente, si la empresa lo prefiere, la informacién sobre niimero de accio-
nes e importe de las transacciones efectuadas con acciones propias, que se contienen
en la recomendacién 40 (incluyendo las amortizaciones de capital efectuadas y los
detalles sobre la reservas no disponibles por causa de la autocartera) podria ofrecer-
se en las notas a los estados financieros, reservando para el informe de gestion la
explicacion de la politica que las ha determinado y las consecuencias que ha tenido
la estrategia y actuaciones relacionadas con la acciones propias para los intereses de
los accionistas en el ejercicio .

3.2 Principales riesgos e incertidumbres

La NIIF 7 Instrumentos financieros: informacion a revelar exige una informacion
muy detallada, cualitativa y cuantitativa, en las notas a los estados financieros, sobre
la naturaleza y alcance de los riesgos que nacen de las transacciones con instrumen-
tos financieros realizadas por la empresa (crédito, liquidez y mercado). El resto de
los riesgos soportados por la entidad no han sido objeto de tratamiento individuali-
zado en las NIIF.

Por su parte, el Apartado E del Anexo a la Circular 5/2013 exige suministrar ciertos
datos sobre los sistemas de control de riesgos, comenzando por una descripcién ge-
neral de la politica de riesgos de la sociedad (operativos, tecnolégicos, financieros,
legales, reputacionales, fiscales...), senalando los que se han materializado en el ejer-
cicio. Ademads, pide informacién sobre los 6rganos encargados de establecer o super-
visar los dispositivos de control de riesgos e informacién sobre cumplimiento de
regulaciones que afecten a la sociedad o a su grupo.

En las recomendaciones 22 a 32 del Apartado III de esta guia se han tenido en cuenta
estos posibles solapamientos de informacion, tratando de minimizar su efecto. Para
ello se ha optado por un enfoque general que identifique los principales riesgos, divi-
diéndolos en dos grandes grupos (operativos y financieros). Por otra parte, se ha pres-
tado especial atencion al riesgo de liquidez, que aunque es por su naturaleza un riesgo
financiero, reviste gran importancia para la continuidad de la empresa, creando como
ya se ha dicho un apartado especial, con el nombre de “Liquidez y recursos de capital”,
que contiene la explicacion de las fuentes y destinos previstos de los fondos liquidos,
asi como el sentido de la variacion esperada de la estructura de capital de la entidad.

Por lo tanto, el enfoque seguido en la elaboracion de las recomendaciones es el de
explicar en el informe de gestion la politica utilizada por la empresa para mitigar
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esos riesgos operativos y financieros, asi como la estrategia y acciones seguidas en
el periodo, procediendo después a describir los efectos de cada uno de los riesgos, de
haber sido relevantes, o, si han recibido tratamiento en otro documento, a realizar
las referencias correspondientes. En la medida que contengan informaciéon comple-
mentaria, puede ser interesante que en esos otros documentos se contuviese la refe-
rencia inversa, con el fin de que el usuario de la informaciéon pudiese llegar a tener
una idea completa de los riesgos que afectan a la empresa y de la forma que la mis-
ma tiene de enfrentarse a ellos para eliminarlos o mitigarlos.

4 Informacidn del IG que se incorpora a documentos voluntarios

La diversificacion de la informacién empresarial ha producido documentos volunta-
rios con informacién especializada para los interesados en la evolucién de la empre-
sa, en los que se abordan temas de gran trascendencia como los sociales, los ambien-
tales o la evolucion bursatil.

En las deliberaciones del Grupo de Trabajo se ha partido del respeto por la emisiéon
de dichos documentos, porque dan informacién de la implicacién de la empresa en
aspectos que preocupan a los inversores y al publico en general. No obstante, en la
medida que el informe de gestién es un documento de caracter general, se ha con-
cluido que debe contener al menos la informacién esencial sobre politicas e indica-
dores relativa a esos aspectos, para que el usuario pueda tener en un solo documen-
to toda la informacién importante, sin perjuicio de que las referencias oportunas le
permitan abundar mas en los detalles de este tipo de actuaciones.

4.1 Informacion social y ambiental

La tendencia a destacar los aspectos sociales y ambientales de la actuacion de la em-
presa es muy marcada, como consecuencia de una politica muy extendida de aproxi-
macion a la sociedad y de conciencia por la denominada sostenibilidad en todas sus
acepciones. La informacién financiera y de gestion, en este movimiento generaliza-
do, se ve complementada por la emisiéon de informacién desde una triple vertiente
econdmica-social-ambiental en lo que constituye un enfoque integrado de los datos
que presentan la proyeccion de la empresa.

Por lo que se refiere a las cuentas anuales de las sociedades, confeccionadas con los
criterios del PGC, es obligatorio incluir una nota con informacién sobre aspectos
ambientales, obligaciéon que se hace extensiva a las cuentas consolidadas. La infor-
macién a incluir es la contenida en la Resolucion del ICAC de 25 de marzo de 2002
(BOE de 4 de abril), relativa a gastos, activos, provisiones y compromisos en relacién
con la prevencion, reduccion y reparacion del impacto medioambiental derivado de
la actividad desarrollada.

La informacién que exige incluir en el informe de gestion el articulo 262 de la LSC,
tanto sobre indicadores clave financieros como, cuando proceda, de caracter no fi-
nanciero, que sean pertinentes respecto de la actividad empresarial concreta, inclui-
da informacién sobre cuestiones relativas al medio ambiente y al personal, no coli-
siona ni es incompatible con la emision de documentos independientes que
contengan esos tipos de informacion.

En todo caso, lo que las recomendaciones 8 a 10 del Apartado III de esta guia preten-
den es tinicamente que la empresa explique su politica social y ambiental, asi como



sus objetivos y actuaciones previstas para conseguirlos, incluyendo los sistemas de
gestion correspondientes y proporcionando unos indicadores esenciales que mues-
tren sus consecuciones en el ejercicio, asi como sus objetivos en estas materias a
futuro y las actuaciones previstas para su consecucion. En ese sentido, la informa-
cion incluida en el informe de gestion puede representar un resumen de la conteni-
da en los documentos voluntarios mas amplios que explican con mas detalle la pro-
yeccion de estos aspectos.

Por lo que se refiere a la plantilla y su desglose, la empresa puede optar por presen-
tarlo en una nota de la memoria, como se hace en las cuentas anuales, en lugar de
incluir las tablas de empleo por categorias en el informe de gestion.

4.2 Evolucion bursatil

La publicacién por parte de las entidades cotizadas de datos relativos al comporta-
miento y rentabilidad de las acciones obedece a un deseo de informar al accionista,
y a los posibles inversores, de los atractivos que tiene el titulo. Por esta razén no son
pocas las empresas que publican boletines de informacién para los accionistas.

En este sentido, la recomendacion 42 del Apartado III esta guia, sobre la evolucién
bursatil, es una sugerencia que va dirigida a que el informe de gestion contenga un
tipo de informacién 1til para el usuario de este documento, donde se recojan los
datos esenciales relativos al titulo emitido, incluyendo la evolucién de su cotizacion
y el rendimiento del mismo, a partir de la politica de dividendos y otras distribucio-
nes a los accionistas (recomendacion 43 del Apartado III). Los datos correspondien-
tes pueden completarse con la explicacion de las actuaciones llevadas a cabo para
beneficiar a los accionistas.

Por lo tanto, como en el caso de la informacion social y ambiental, la que se refiere
a la evolucion bursatil puede ser un resumen del contenido de documentos indepen-
dientes que se hayan puesto a disposicion de los accionistas, a los que se puede hacer
la referencia correspondiente. Cuando no existan tales documentos la inclusién de
informacion sobre la evolucién bursatil es mucho mas recomendable, para comple-
tar la vision que el usuario del informe de gestion pueda tener de la politica y estra-
tegia de la empresa en el periodo, asi como de las actuaciones en las que se ha mate-
rializado.
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Apéndice D: Analisis del marco regulatorio de los Apéndice D

Analisis del marco
prlnC|pa|eS mercadOS regulatorio de los

principales mercados

Introduccion

En este Apéndice se analizan con mayor detalle los requisitos de forma y contenido
sobre el informe de gestion existentes en los documentos que aplican en determina-
dos mercados (Canad4, Estados Unidos, Alemania y Reino Unido) y en dos docu-
mentos elaborados por dos organismos internacionales (I0OSCO e IASB).

Se pretende aqui desarrollar el apartado Marco regulatorio de los principales merca-
dos incluido en la guia general elaborada por el Grupo de Trabajo. El objetivo es
analizar el contenido de los principales documentos existentes en la actualidad en
este ambito, emanados tanto de instancias nacionales como internacionales, y poder
estudiar las similitudes o diferencias con respecto al documento preparado por el
GTIG. Ademas, se han incluido dos cuadros con el siguiente propoésito:

1. En uno de ellos se han listado los documentos indicados con anterioridad y se
ha analizado su estructura con respecto a cuatro parametros: 1) objetivos,
2) contenidos, 3) principios y reglas de elaboraciéon del informe de gestion y
4) ejemplos e ilustraciones. La dltima columna del cuadro corresponde al docu-
mento elaborado por el GTIG, que comprende los cuatro parametros descritos.

2. Dado que se ha estimado que el documento de referencia internacional a los
efectos del informe de gestion es el documento emitido por el IASB en 2010, se
ha elaborado una tabla en la que se compara este documento con el elaborado
por el GTIG. La referencia para el analisis vuelve a ser los cuatro parametros
identificados con anterioridad.

La razén por la cual se ha estimado que este documento es el que se considera como
referencia internacional es porque fue el de publicaciéon mas tardia de los analizados
y, como confirma el propio IASB en el Discussion Paper de 2005 y en las Basis for
Conclusions del documento de 2010, en su realizacion se tuvieron en cuenta los tra-
bajos de las legislaciones mas avanzadas del momento (Canada, Estados Unidos,
Alemania y Reino Unido).

Las principales conclusiones se podrian resumir de la siguiente forma:

Todos los documentos analizados son practicamente idénticos, con respecto a los
parametros 1y 3 (objetivos y principios y reglas de elaboracion del informe de ges-
tion, respectivamente) en el sentido de que en esencia los objetivos, principio y re-
glas consideradas son las mismas, pero en algunos casos denominadas de forma di-
ferente.

Con respecto al contenido de los informes de gestion (parametro 2), las exigencias
de todos los documentos pertenecientes al ambito europeo son muy parecidas, lo 147
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cual no sorprende dado que los requisitos de contenido provienen de directivas co-
munitarias® de obligatorio cumplimiento en los estados miembros de la Unién
Europea. La tnica diferencia al respecto es que la guia elaborada por el GTIG, al
ofrecer recomendaciones concretas sobre como desarrollar los requisitos de conteni-
do con respecto a los aspectos sobre los que se ha de informar, detalla con mayor
precision este apartado, en linea con lo que ocurre con el MD&A americano; docu-
mento que, en linea con un criterio de mejores practicas internacionales, ha servido
de inspiracion para desarrollar las recomendaciones contenidas en la guia.

Las diferencias mas significativas surgen en lo que se refiere a la inclusién de ejem-
plos e ilustraciones (parametro 4). Tan sélo los documentos de Estados Unidos y
Reino Unido incluyen algtn tipo de ilustracion o ejemplos. Si bien, el nimero de
ejemplos y el grado de detalle de los mismos es menor que en el caso de la guia
elaborada por el GTIG, en la que se ha considerado positivo incluir este tipo de
ejemplos, con el objetivo de que puedan servir de ayuda a los emisores del informe
de gestion a la hora de interpretar las recomendaciones de desglose que se han
tratado.

Analisis
A) IASB

En el ano 2007, y tras la publicacién de un Discussion Paper por parte del Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB) en 2005, un proyecto de elaboracién de una
guia sobre el informe de gestion pasé a formar parte de la agenda del IASB. Asi pues,
en diciembre del 2010, el IASB public6 el documento denominado IFRS Practice
Statement Management Commentary. Los objetivos principales de este documento
son tres:

1. Proveer un marco no obligatorio para la presentacion del informe de gestion;
2. Promover buenas practicas; y
3.  Promover la comparabilidad entre las entidades que preparan este documento.

El informe de gestion es definido por este documento como un “informe narrativo
relativo a los estados financieros que han sido preparados de acuerdo con las NIIF.
Elinforme de gestion provee a los usuarios de la informacién de explicaciones sobre
las cifras contenidas en las cuentas anuales; de forma mas concreta, sobre la posi-
ci6n financiera de la compania, su rendimiento y sus flujos de efectivo. Ademas,
también contiene un analisis sobre informacién prospectiva y sobre otro tipo de
informacion no contenida en los estados financieros. Adicionalmente, el informe de
gestion sirve como base para la comprension de los objetivos de la direccion de la
sociedad y las estrategias disenadas para lograr tales objetivos”.

Este documento trata de proporcionar un amplio marco, de caracter no vinculante,
para la presentacion del informe de gestién que acompana a las cuentas anuales pre-
paradas bajo normativa NIIF. Su aproximacién metodolégica pasa por la fijacién de:

64 Ver Marco normativo, en concreto Directivas comunitarias.



1.  Principios.
2. Caracteristicas cualitativas y criterios para su presentacion.
3. Contenido o elementos que conforman el informe de gestion.

El documento® senala que el informe de gestién presentado por la direccién de la
compania deberia ser consistente con los siguientes principios:

a) Proveer la vision de la direcciéon sobre el rendimiento, posiciéon y evolucién de
la compania.

b) Suplementar y complementar la informacion presentada en los estados finan-

cieros.

c) Para cumplir con lo anterior se deberia incluir en el contenido del informe in-
formacion de caracter prospectivo.

Con respecto a las caracteristicas cualitativas®®, el documento senala las siguientes:
relevancia, imagen fiel. comparabilidad. verificabilidad. oportunidad. comprensibili-
dad y materialidad.

Por otro lado, los criterios para su presentacién®” del informe de gestion son los si-
guientes: 1) ser claro y sencillo; 2) adecuado a la realidad empresarial teniendo en
cuenta la magnitud y complejidad de la entidad y el ambiente regulatorio en el que
opera; 3) consistente con los estados financieros a los que complementa; 4) evitar
duplicidades; 5) ser util para los usuarios; 6) evitar clausulas tipo; y 7) evitar la inclu-
sién de informacion irrelevante.

Por tltimo, el documento® indica que, aunque el enfoque particular del informe de
gestion dependera de la entidad que lo publique, deberia incluir determinada infor-
macion esencial destinada a comprender:

1. La naturaleza de los negocios. Siempre dependiendo de la sociedad que publi-
que el informe se deberian tratar aspectos como las industrias en las que la
entidad opera, principales mercados y posicién competitiva en los mismos, he-
chos significativos respecto a regulacion, legales o macroeconémicos, principa-
les productos, servicios, procesos de negocio y de distribucién y, por altimo, la
estructura de la compania y su forma de crear valor.

2. Los objetivos de la direccion y las estrategias destinadas a lograrlos. La direc-
cién deberia ofrecer esta informacién, de manera que se facilite la compren-
sién por parte de los usuarios de las prioridades de actuacién por parte de la
entidad, asi como los recursos que deberan ser gestionados para lograr los re-
sultados fijados. Deberian ser tratados los cambios significativos en los objeti-
vos y estrategias de la entidad con respecto a periodos anteriores.

65 Ensu parrafo 12y siguientes.

66 Parrafos 20y 21 del documento.

67 Fijados en el parrafo 22 del documento.
68 En sus parrafos 24 y siguientes.
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Los recursos, riesgos y relaciones mas significativos de la entidad. Respecto a los
recursos, la direccion deberia describir los financieros y los no financieros cla-
ves disponibles, y cémo son gestionados para cumplir con los objetivos fijados.

Por otro lado, respecto a los riesgos, la direccion deberia describir los principa-
les a los que la empresa esta expuesta (estratégicos, comerciales, operacionales
y financieros) y sus cambios en conjuncién con los planes y estrategias para
mitigarlos y una descripcion de la efectividad de tales planes y estrategias. La
exposicion deberia contemplar no sélo las consecuencias negativas, sino tam-
bién las oportunidades que puedan surgir de los mismos.

Por tltimo, la direcciéon deberia identificar las relaciones mas significativas con
partes vinculadas y describir la forma en la que las mismas estiman podrian
afectar al rendimiento y al valor de la entidad y exponer como se van a gestio-
nar tales relaciones.

Los resultados de operaciones y perspectivas; La direccién deberia incluir ex-
plicaciones del rendimiento y evolucién de la entidad durante el ejercicio y su
posicion al finalizar el mismo. Estas explicaciones proporcionan a los usuarios
de la informacién una visién sobre las principales tendencias y factores que
afectan al negocio. Se deberia considerar el grado de cumplimiento de objeti-
vos a través de las estrategias de la direccion, andlisis de los principales cam-
bios en la situacién financiera, liquidez y rendimiento en comparacién con
periodos anteriores. Asi, segin el IASB, se podria analizar en qué grado el
rendimiento pasado podria ser indicativo del rendimiento futuro. Respecto a
las perspectivas, la direccién deberia suministrar un analisis de las perspecti-
vas de la sociedad que podria incluir objetivos para determinados indicadores
clave financieros y no financieros. Esta informacién puede ayudar a los usua-
rios de la informacién a entender cémo la direcciéon va a implementar sus es-
trategias en el largo plazo. Cuando los objetivos aparezcan cuantificados, la
direccién deberia explicar los riesgos e hipdtesis para que los usuarios puedan
evaluar la probabilidad de alcanzar tales objetivos.

Medidas e indicadores de rendimiento que la direccion utilice para evaluar el
desarrollo de la compania en comparacién con los objetivos marcados: La di-
reccién deberia publicar estos indicadores (ya sean financieros o no financie-
ros) en la medida en que sean utilizados internamente para evaluar la evolu-
cién de la misma en comparacién con los objetivos fijados. Estos indicadores
se veran afectados por la evoluciéon de la industria en la que opera la entidad.
La comparabilidad entre sociedades mejoraria si los indicadores sobre los que
se informa son generalmente aceptados y utilizados dependiendo del sector de
actividad correspondiente. Con respecto a la comparabilidad entre ejercicios
econodmicos, ésta aumenta si los indicadores utilizados son consistentes a los
largo del tiempo. No obstante, si los objetivos o las estrategias de la entidad
cambian, la direccion puede considerar que los indicadores presentados en los
ejercicios anteriores ya no son relevantes. En este caso, deberia identificar y
explicar los cambios.

En el caso de incluirse indicadores o medidas de desempeno no requeridos o
definidos por las NIIF, éstos deberian ser definidos y explicados. Cuando tales
indicadores deriven de informacion contenida en los estados financieros, debe-
rian ser reconciliados con medidas presentadas en los estados financieros, pre-
paradas de acuerdo con las NIIF.



B) 10SCO

El Comité Técnico de IOSCO publicé el informe titulado General Principles Regar-
ding Disclosure of Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and
results of Operations, en febrero de 2003. Este informe, que pretende ofrecer un
marco de aplicacién voluntaria a través del cual analizar la informacién financiera
presentada en los estados financieros de las sociedades, se estructura de la siguiente

forma:
1. Objetivos o principios que debe cumplir tal documento; y
2. Caracteristicas cualitativas y criterios para su presentacion.

El contenido destaca que “el objetivo del informe de gestién es proporcionar la ex-
plicacion de la direccion de la sociedad sobre los factores que han afectado a la con-
dicién financiera y resultado de las operaciones de ésta en los periodos cubiertos por
el informe. Ademas, también contendra un analisis de los factores y tendencias que
van a tener un efecto material en la posicién financiera y los resultados de las opera-
ciones en el futuro. Las companias deberian proveer aquella informacién que es
necesaria para que un inversor entienda la situacién financiera, cambios en la mis-
ma vy resultado de las operaciones de la compania”.

C) Reino Unido

En el ano 2003 el Accounting Standard Board (ASB) revis6 una guia emitida en el
ano 1993, con el objetivo de concretar el contenido de un estado financiero, deno-
minado Operating and Financial Review (OFR) y recogido en la Companies Act
(1985),. El objetivo de esta revisién era procurar un marco para que la direcciéon de
la sociedad pudiera exponer los principales factores de rendimiento y posicién fi-
nanciera de las sociedades. La aplicaciéon de este informe era, en un principio, vo-
luntaria y el mismo convivia con el Director’s Report, informe dirigido a los usua-
rios de la informacidn financiera de las sociedades, publicado a la vez que ésta, en
el que se debia plasmar, por ejemplo, informacion sobre actividades, desarrollo
y resultados de la sociedad, informacién de gobierno corporativo y accionariado y
equipo directivo.

La legislacion britanica, a comienzos del ano 2005, introdujo medidas en el ambito
de la informacién societaria en dos sentidos: por un lado, reforzé los requerimientos
informativos del Director’s Report, al ampliar el espectro informativo a incluir en el
Business Review (documento que forma parte del Director’s Report), como resultado
de la trasposicion de la Directiva 2003/51/CE, de modernizacién. Y, por otro lado,
requirié que las companias cotizadas elaborasen un OFR con carécter obligatorio.
Ademas, se estableci6 la necesidad de elaboraciéon de unos estandares para la prepa-
racion de tal documento, ahora que el mismo iba a ser de elaboracion obligatoria. El
Gobierno atribuy6 al ASB la capacidad normativa para llevar a cabo tales estandares.

La legislacion britanica describié el objetivo del Operating and Financial Review de
la siguiente forma:

“El Documento contendra un andlisis equilibrado, comprensivo y consistente con el
tamano y la complejidad del negocio al que se refiera, de los siguientes aspectos:

a) El desarrollo y rendimiento del negocio de la compania durante el ejercicio.
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b) La posicion de la compania al cierre del ejercicio.

c) Las principales tendencias y factores que justifican tales desarrollo, rendimien-
to y posicion de los negocios de la compania durante el ejercicio.

d) Las principales tendencias y factores que es probable que vayan a afectar al
desarrollo futuro de la compania, su rendimiento y su posicion”.

En mayo de 2005, el ASB emite el documento denominado Reporting Standard
(RS 1). Dicho documento se configur6 como una guia que pudiese asistir a los
emisores de este documento, ahora obligatorio, en su elaboracién . El RS 1 es un
estandar basado en principios de elaboracién que determina que la Operating and
Financial Review debera reflejar el negocio a través de los ojos de la direccion del
mismo. El estdndar ofrece, de la misma forma, un marco general que la direccién
puede aplicar de cara a cumplir con los requisitos impuestos por la legislacién. Sin
embargo, la aplicacién del marco y la estructuracién del OFR es una facultad dis-
crecional de la direcciéon de la sociedad. E1 RS 1 define el Operating and Financial
Review como:

“Una explicacién narrativa, que se incluye conjuntamente con el informe anual,
sobre las principales tendencias y factores subyacentes al desarrollo, rendi-
miento y posicion de la entidad durante el ejercicio al que se refieren los esta-
dos financieros, los cuales van a afectar al desarrollo, rendimiento y posicion
futuros de la entidad”.

Adicionalmente a este marco general basado en principios, el ASB también prepar6
una guia de implementacién que acompanase al RS1. La guia propone algunos ejem-
plos, ilustraciones y sugerencias de contenido especifico e indicadores claves relacio-
nados con la informacién que ha de incluir el documento.

Sin embargo, en 2006 la obligatoriedad del OFR para empresas cotizadas quedo re-
vocada en favor del Business Review. Desde instancias gubernamentales se penso
que los requerimientos de uno y otro documentos eran similares; por ello se decan-
taron por el Business Review, a través del cual se cumplia con los requerimientos de
la Directiva 2003/51/CE, con caracter obligatorio para grandes y medianas empresas,
incluidas las cotizadas. En este documento obligatorio en el que, al igual que en el
OFR, la direccién de la sociedad expone informacién sobre el negocio, se debe in-
cluir un analisis equilibrado y comprensivo del desarrollo, rendimiento y posicién
del negocio, en el que se incluird una descripcién de sus principales riesgos e incer-
tidumbres, junto con un analisis que utilice indicadores de caracter financiero y no
financiero, cuando sea preciso. Se puede apreciar una trasposicion bastante fiel del
texto de la Directiva 2003/51/CE.

El antiguo Reporting Standard 1 pasa a denominarse Reporting Statement, y fue re-
visado por el ASB y publicado en 2006. Este documento contiene una serie de bue-
nas practicas para la elaboracién de la informacién que contendra el Business Re-
view. Su aplicacion es voluntaria.

En conclusién, los documentos vigentes en el Reino Unido respecto al informe de
gestion serian, como norma general el Business Review, que se incluye como una
parte del mas amplio Director’s Report, regido por la seccién 417 de la Companies
Act britanica de 2006 y como guia, el Reporting Statement citado con anterioridad.
Los contenidos concretos del Business Review son los siguientes:



A. Resultado de las operaciones del periodo.

B. Indicadores clave de desempeno.

C. Descripcion de los principales riesgos y oportunidades de la entidad.
D. Informacién prospectiva.

E. Politica de dividendos.

F.  Gastos de capital y de I+D.

G. Estructura de capital.

H. Flujos de efectivo.

I.  Liquidez.

J.  Acontecimientos tras el cierre del ejercicio.

K. Responsabilidad Corporativa (Reporting Statement 28).

—  Cuestiones medioambientales.
- Empleados (Equality Act, seccion 78).
—  Asuntos sociales y de la comunidad.

—  Compromisos contractuales.

D) Alemania

La tradicién germana con respecto a los informes de gestion se remonta a 1931, sien-
do el pais europeo pionero en este sentido. En un primer momento todas las compa-
nias cotizadas estaban obligadas a preparar un informe de gestién con unos requisi-
tos bastante parecidos a los vigentes en la actualidad.

Tras diversas modificaciones se ha llegado al informe de gestion actual, el cual esta
basado en los requerimientos legales fijados por la Union Europea en este ambito y
sus contenidos son practicamente idénticos a los de las directivas.

El Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC), o Comité aleman de
normativa contable, public6 en septiembre de 2012 el German Accounting Standard
(GAS) 20, sobre el informe de gestion. El mismo esta basado en los requerimientos
legales de la Unién Europea y toma en consideracion, al mismo tiempo, los requeri-
mientos de la SEC, y las guias existentes en Canada y en el Reino Unido. El GAS 20
establece los principios, formato y contenido a seguir en el proceso de elaboracion
del informe de gestion. Eal documento senala que:

“El informe de gestién consolidado debe presentar una exposicion fiel sobre la
evolucion de los negocios y la situacion de la sociedad. La evolucion esperada
debera ser tratada y discutida junto con los riesgos y oportunidades mas signi-
ficativos. Los principales factores que pueden influir en el valor futuro de la
empresa deberian ser descritos; y seria recomendable que los indicadores clave
de rendimiento utilizados internamente en la gestién de la sociedad sean iden-
tificados [...]. El informe de gestién se configura como el medio a través del cual
se presenta informacion a los usuarios desde la perspectiva de quienes dirigen
la sociedad [...]". Asi el GAS 20 establece que “la intencién (del informe de ges-
tion) es cubrir el déficit informativo existente entre, por un lado, la direcciéon
de la sociedad y, por otro, los usuarios de la informacién contenida en los esta-
dos financieros”.
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Los principios que marca el documento son los siguientes: integridad, credibilidad,
claridad y transparencia, relevancia, proporcionalidad de la informacién y aportan-
do el punto de vista de la direccion. Su estructura basica es la que sigue:

A. Naturaleza del negocio:

1.  Modelo de negocio.
2.  Objetivos y estrategias.
3.  Sistema de control de gestion.

4. Investigacion y desarrollo.
B. Resultados:

5. Datos macroecondémicos y de la industria.
6.  Evolucion y resultado de los negocios.

7. Posicion de la entidad.
8

Medidas e indicadores de rendimiento.
C. Informacién prospectiva.
D. Riesgos y oportunidades.

9. Riesgos.

10. Oportunidades.

E) Canada

En Canada la fijacién de requisitos y contenido de la informacién que complementa
a los estados financieros es competencia de los organismos reguladores provinciales,
denominados Canadian Securities Administrators (CSA). En diciembre de 2003, se
publicé un documento denominado National Instrument 51-102 Continuous Disclo-
sure Obligations, que contenia los nuevos requisitos para elaborar los informes de
gestion aplicable en Canada.

En noviembre de 2002 el Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) elabo-
ré una guia sobre la informacion a publicar en los informes de gestion. La misma
identifica seis principios y un marco dividido en cinco partes que versan sobre reco-
mendaciones de practicas informativas. El CICA no tiene potestad para publicar es-
tandares sobre este tipo de informacion financiera; por ello, esta guia es usada por
las companias de manera estrictamente voluntaria. No obstante los cuatro mayores
reguladores (miembros de la CSA) de Canada han alentado de manera explicita a las
companias a guiarse por las recomendaciones del CICA.

La guia establece que “el informe de gestion es tutil en la medida en que explique las
razones que subyacen en el rendimiento pasado y en la evolucién previsible relacio-
nando la informacién interna y externa. Deberia ayudar a los usuarios a ver la com-
pania a través de los ojos de la direccion de la misma; proveer informacién relevan-
te para los inversores que les permita tomar mejores decisiones de inversion. Deberia
tener una orientacién hacia los acontecimientos futuros y se deberia centrar en la
estrategia de la direccién de la compania para generar valor para los inversores a lo
largo del tiempo”.



F) Estados Unidos

En Estados Unidos la Securities and Exchange Commission (SEC), tiene la competen-
cia sobre el denominado Management Discussion and Analysis (informe de gestion).
La Sarbanes-Oxley Act de 2002, estableci6 que la SEC llevara a cabo una extensa la-
bor legislativa adicional que ha incluido la publicacién de diversas reglas y propues-
tas sobre temas como politicas contables y estimaciones fundamentales, liquidez,
operaciones fuera de balance, obligaciones contractuales y transacciones con terce-
ros dependientes.

La SEC publicé dos guias interpretativas en el ano 2003 (Nos. 33-8350 y 34-48960),
en las que se puede leer que “el propdsito del MD&A es proporcionar a los usuarios
del mismo la informacién necesaria para que puedan comprender la situacién finan-
ciera de la compania, los cambios en la misma y el resultado de las operaciones. Los
requisitos del MD&A pretenden satisfacer tres objetivos principales:

1. Proveer una explicacion narrativa de los estados financieros que permita a los
usuarios conocer la entidad a través de los ojos de la direccién.

2. Mejorar el conjunto de la informacién financiera facilitando un contexto en el
que analizar dicha informacion.

3.  Proveer informacién sobre la calidad y la posible desviacion de los beneficios
de la compania y de sus flujos de efectivo, de tal forma que los inversores pue-
dan llegar a determinar la probabilidad de que el rendimiento pasado de la
compania sea indicativo de su rendimiento futuro”.

La regulacion de los contenidos del informe de gestion americano (Management
Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations) esta reco-
gida en el Item 303 Reg. § 229.303 de la Regulacion S-K. Dicho informe deberia in-
cluir los siguientes aspectos:

A)  Contenido del MD&A:

- Liquidez;

—  Recursos de capital;

—  Resultado de las operaciones;
—  Operaciones fuera de balance;
—  Obligaciones contractuales;

—  Informacién cuantitativa y cualitativa sobre riesgo de mercado.

B) Las causas de los cambios significativos que hayan podido producirse de un
ano para otro en partidas de los estados financieros, en la medida necesaria
para la comprension de la actividad de la empresa en su conjunto.

C) Lainformacion que se ofrece deberia referirse a los segmentos en los que esté
dividida la compania.

D) Ademas de esta informacion, la entidad proveera toda aquella informaciéon que
considere necesaria de cara a procurar la comprensién, por parte de los usua-
rios de la informacién, de su situacion financiera, cambios en la misma y resul-

tado de sus operaciones.

Apéndice D

Analisis del marco
regulatorio de los
principales mercados

155



Cuadro resumen comparativo entre diferentes mercados

Estados IASB
Canada Unidos Reino Unido  Alemania McC OICV-I0OSCO Documento
NI51-102 MD&A RS 1 GAS 15 Framework MD&A GTIG
Objetivos del informe de gestion v v v v v v
Contenido del informe de gestion v v v v v v
Principios y reglas de elaboracion del IG 4 v 4 v v 4 v
llustraciones y ejemplos. v VR v

v’ Contiene No Contiene
* La cantidad y el grado de detalle de los ejemplos/ilustraciones es menor que en el caso del documento elaborado en el seno del GTIG (Tablas
ejemplo de desglose).
** Dentro del Apartado Implementation Guidance. Especifica que no han de tomarse como plantilla. El grado de detalle es menor que el del Do-
cumento del GTIG.

Denominacion seguin

documento GTIG IASB MC Framework for Presentation Documento GTIG
Objetivos del informe 1. Proveer la vision de la direccion sobre el 1. Suministrar una exposicién fiel de la situacion de la
de gestion (Pilar ) rendimiento, posiciéon y progreso de la compafia. sociedad y de la evolucién de su actividad.
2. Complementar la informacién presentada en los 2. Poner de manifiesto los riesgos, incertidumbres y
estados financieros. oportunidades de la entidad.
3. Para cumplir con lo anterior se deberia incluir en el 3. Complementar la informacién contenida en los estados
contenido del informe informacién de caracter financieros.
prospectivo. 4, Caracteristicas de relevancia, fiabilidad,

comprensibilidad, susceptibilidad de contrastacion,
oportunidad y utilidad para el usuario al que va dirigido.

Contenido del informe 1. La naturaleza de los negocios. 1. Situacion de la sociedad:
de gestion (Pilar 1) 2. Objetivos de la direccion y las estrategias destinadas - Estructura organizativa.
a lograr tales objetivos. - Funcionamiento.
3. Los recursos, riesgos y relaciones mas significativos 2. Evolucién y resultado de los negocios:
de la entidad. - Indicadores fundamentales.
4. Los resultados de operaciones y perspectivas. - Cuestiones relativas a medioambiente y personal.
5. Medidas e indicadores de rendimiento que la 3. Liquidez y recursos de capital
direccién utilice para evaluar el desarrollo de la 4. Principales riesgos e incertidumbres.
compaiiia en comparacion con los objetivos 5. Circunstancias importantes acaecidas tras el cierre del
marcados. ejercicio.
6. Informacién sobre la evolucién previsible de la entidad.
7. Actividades de |+D.
8. Adquisicion y enajenacién de acciones propias.
9. Otra informacién relevante.
Principios y reglas de 1. Relevancia. 1. Exposicion desde el punto de vista de la direccién.
elaboracion del 2. Imagen fiel. 2. Redaccion clara, concisa y coherente.
informe de gestion 3. Comparabilidad. 3. Objetividad al exponer y analizar hechos, planes,
(Pilar lll)Principios y 4. Verificabilidad. previsiones y sus consecuencias.
reglas de elaboracién 5. Oportunidad. 4. Explicitar fuentes, bases e hipdtesis contenidas en la
del informe de gestion 6. Comprensibilidad. informacion prospectiva.
(Pilar 111) 7. Materialidad. 5. Coherencia con informes anteriores.
8. Ser claro y sencillo. 6. Evitar, en la medida de lo posible, duplicidades con los
9. Adecuado a la realidad empresarial teniendo en estados financieros y otra informacion.
cuenta la magnitud y complejidad de la entidad y el 7. Evitar informacion irrelevante.
ambiente regulatorio en el que opera. 8. Evitar el uso de cldusulas estandarizadas o
10. Consistente con los estados financieros a los que estereotipadas.
complementa. 9. Identificar la informacion procedente de fuentes
11. Evitar duplicaciones. externas y la elaborada por la sociedad.
12. Ser util para los usuarios. 10. Adecuar el informe de gestién a la realidad empresarial,
13. Evitar cldusulas tipo. teniendo en cuenta la magnitud y complejidad de la
14. Evitar la inclusién de informacién irrelevante. misma.
llustraciones y No contiene ilustraciones ni ejemplos Contiene guia detallada, ilustraciones y ejemplos.
ejemplos

156



Apéndice E: Glosario de términosy siglas

Apéndice E
Glosario de términos
y siglas

Para aumentar la utilidad y uniformidad de la informacién a los inversores y analis-

tas de las entidades cotizadas, incluimos a continuacién las definiciones de algunos

de los términos, junto con el significado de las principales siglas, que se utilizan a lo

largo de este documento:

Término

Contenido/Definicién/Explicacion

Acciones propias

Acontecimientos
ocurridos tras el cierre
del ejercicio

Actividades de I+D+i

Activos adjudicados*

Activos gravados*

Administradores

Analisis de sensibilidad

Balance de saldos
medios*

Calificacion crediticia*

Capital contable

Capital regulatorio*

Ccom
CNMV

Comité de auditoria

Denominacion genérica que hace referencia a los titulos, emitidos por la entidad, que ha adquirido
posteriormente a terceros. Tanto la definicion como el tratamiento se extienden también a las
acciones de la dominante del grupo.

Eventos, favorables o desfavorables, que tienen lugar entre la fecha de cierre del balance y la fecha
en la que se autorizan para su emision los estados financieros.

Actividades de investigacion, desarrollo e innovacion.

Activos que las entidades de crédito reciben de sus prestatarios u otros deudores para la satisfaccion,
total o parcial, de los activos financieros que representan derechos de cobro frente a aquellos.

Un activo se considera gravado si ha sido pignorado o esta sujeto a algun tipo de acuerdo que
asegure, garantice o mejore el crédito de cualquier transaccion en la cual el activo haya sido
otorgado como garantia.

Personas que componen el consejo de administraciéon u érgano equivalente de la entidad. Pueden
actuar de forma individual (administrador Unico) o colegiada (consejo de administracion).

Andlisis que muestra el efecto sobre el resultado del periodo y el patrimonio, de los cambios
razonablemente posibles respecto de una variable que sea relevante del riesgo de mercado al que la
entidad esté expuesta (por ejemplo, tasas de interés, tipos de cambio).

Balance con las posiciones medias de las partidas de activo, pasivo y patrimonio neto. Las entidades
de crédito suelen utilizar este tipo de balance para comentar la rentabilidad de los activos y el coste
de los pasivos en el periodo.

Medida del grado de solvencia de la entidad realizada por una agencia especializada. Es una
informacion util para los usuarios de la informacion financiera, en especial para el grupo de
acreedores comerciales o financieros.

Patrimonio neto de una entidad.

Volumen de capital que el regulador impone a la entidad regulada (banco o compaiiia de seguros) en
funcién de los riesgos que asume en su actividad. El capital contable debe cubrir las necesidades de
capital regulatorio, pudiéndose demostrar la suficiencia de capital mediante una tabla de conciliacién
del capital regulatorio con el capital contable.

Codigo de Comercio de 1885, que incluye sus modificaciones desde esa fecha.
Comision Nacional del Mercado de Valores

Comité especializado dentro del consejo de administracion de una entidad cotizada, formado en su
mayoria por consejeros independientes y presidido por uno de ellos, que tiene como misiones
supervisar la eficacia del control interno de la sociedad, de la auditoria interna y del control de
riesgos; supervisar el proceso de elaboracién de la informacién financiera regulada y proponer al
6rgano de administracion el nombramiento de auditores, para que sea sometido a la junta general
de accionistas u érgano equivalente.
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Término

Contenido/Definiciéon/Explicacion

Comité de Supervision
Bancaria de Basilea
(CSBB)

Comparabilidad

Concentracion de
créditos*

Consejo de
administracion

Créditos dudosos

Créditos restructurados*

Cuentas anuales

Direcciéon

Directiva de
Transparencia

Duplicidades
informativas

EBA*

EBITDA

Enhanced Disclosure
Task Force (EDTF)

Entidad cotizada
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El Comité de Supervision Bancaria de Basilea es el principal organismo normativo para la regulacién
prudencial de los bancos. El mismo proporciona, ademas, un foro para la cooperacién en materia de
supervision bancaria. Su mandato consiste en fortalecer la regulacién, la supervision y las practicas de
los bancos en todo el mundo, con el fin de mejorar la estabilidad financiera. EI CSBB no posee
ninguna autoridad supranacional formal. Sus resoluciones no tienen fuerza legal por lo que se basa
en el compromiso de sus miembros para cumplir su mandato.

Caracteristica cualitativa de la informacion financiera que permite a los usuarios identificar y
comprender similitudes y diferencias entre cifras que miden el mismo atributo en distintas entidades
o en diferentes momentos del tiempo para una misma entidad.

Véase Riesgo de concentracion de créditos.

Organo méximo de decision de una entidad, encargado tanto de fijar las politicas de actuacién como
de desplegar las estrategias o actuaciones para conseguir los objetivos que se hayan definido. La LSC
le atribuye la competencia de la gestién y la representacion de la sociedad en los términos en ella
establecidos. En particular, los administradores de la sociedad estan obligados a formular las cuentas
anuales y el informe de gestién.

Importe total de los instrumentos de deuda, cualquiera que sea su titular y garantia, que tengan
alguna cuantia vencida por principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mds de tres
meses de antigliedad, salvo que proceda clasificarlos como fallidos; y los riesgos contingentes en los
que el avalado haya incurrido en morosidad.

Créditos que proceden de la transformacién o reinstrumentacién de otros anteriores, sobre los que
se pactan condiciones de reprogramacién de los pagos, lo que suele ir acompafado de variaciones
en los intereses, garantias, cautelas u otras variables propias del acuerdo de concesion.

Conjunto formado por el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, un estado que refleje los
cambios en el patrimonio neto del ejercicio, un estado de flujos de efectivo y la memoria que las
entidades emiten con periodicidad anual y son formulados por los administradores. Si la entidad esta
obligada a consolidar, emitird también cuentas anuales consolidadas junto con las individuales/
separadas.

Término que hace referencia, en general, al equipo que tiene la responsabilidad en la planificacién,
gestién y control de una entidad. Esta formado por el consejo de administracién y por aquellos
directivos que tengan dependencia directa del consejo o del primer ejecutivo de la entidad.

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
imponiendo obligaciones de informacién precisa y regular a los emisores de valores mobiliarios con
el fin de garantizar un elevado nivel de proteccidn de los inversores y la eficacia de los mercados
regulados de valores mobiliarios en la Unién Europea.

Referencia genérica al conjunto de informaciones obligatorias que pueden ser requeridas en varios
documentos mercantiles.

Autoridad Bancaria Europea que fue creada por el Reglamento (CE) N° 1093/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010y se establecid oficialmente el 1 de enero de 2011.
La funcion de la Autoridad Bancaria Europea es contribuir al mantenimiento de la estabilidad del
sistema financiero, la transparencia de los mercados y productos financieros y la proteccién de los
depositantes e inversores.

Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Medida alternativa de desempero que
las entidades utilizan como aproximacion a los recursos que podrian obtenerse de los activos de la
explotacion.

La “Enhanced Disclosure Task Force” (EDTF) fue creada por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
en diciembre de 2011 con el objetivo de desarrollar unos principios para la mejor divulgacién de
informacién por parte de instituciones financieras, basadas en las condiciones y riesgos actuales del
mercado, que ayuden a mejorar la comparabilidad de los desgloses.

Entidad cuyos titulos tienen cotizacién oficial en un mercado regulado. En ocasiones se ha hecho
referencia a esta misma idea con los términos empresa o compaiiia (cotizada).



Término

Contenido/Definiciéon/Explicacion

ESMA

Estados financieros

Estrategias de gestion

Evolucion previsible

Fiabilidad

Gestion de riesgos

GTIG

IAGC
IASB

IASC

Importancia relativa

Indicadores clave o
fundamentales

Indicadores
medioambientales

Indicadores sobre el
personal

Informacion financiera

Informacion prospectiva

European Securities and Markets Authority o Autoridad Europea de Valores y Mercados. Organismo de
la Unién Europea creado en 2010 que contribuye a salvaguardar la estabilidad del sistema financiero
de la Unién asegurando la integridad, la transparencia y el funcionamiento regular de los mercados
de valores, procurando la proteccion de los inversores. En particular, fomenta la convergencia en las
labores de supervision de los reguladores nacionales y se coordina con las demas autoridades del
sistema financiero.

Constituyen una representacion estructurada de la situacion financiera y del rendimiento financiero de
una entidad. Un juego completo comprende el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, un estado
que refleje los cambios en el patrimonio neto, un estado de flujos de efectivo y y las notas, donde se
recoge la actividad de la empresa y su situacion al final del periodo correspondiente. Los estados
financieros anuales suelen denominarse cuentas anuales.

Conjunto de actuaciones encadenadas o procedimientos por medio de los cuales se desea lograr los
objetivos de gestion de la entidad.

Conjunto de proyecciones o estimaciones sobre la evolucidn futura de la entidad, que estaran
basadas en las condiciones actuales y en hipdtesis verosimiles de comportamiento.

Una de las caracteristicas cualitativas de la informacion incluida en el informe de gestion. La
informacion es fiable cuando es completa, neutral y esta libre de sesgos o errores.

Conjunto de politicas y actuaciones que la entidad lleva a cabo para asumir y enfrentarse a los riesgos
que trae consigo su actividad. En el informe de gestidn se contiene una descripcion de la gestion de
riesgos de la entidad, asi como de la eficacia alcanzada con la misma.

Grupo de Trabajo sobre el Informe de Gestidn, constituido en el seno de la CNMV con la mision de
elaborar el documento que sirve de base a esta guia. Su composicion estd en el Apéndice F.

Véase Informe Anual de Gobierno Corporativo.

International Accounting Standards Board o Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad,
creado en 2001, que es el organismo emisor de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

International Accounting Standards Committee o Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad,
que emitié dichas Normas y aprobé sus interpretaciones entre los afios 1973 y 2000. En este afio fue
reemplazado por el IASB.

Una determinada informacién tiene importancia relativa si su omisién o expresiéon inadecuada
pueden influir en las decisiones que llevan a cabo los usuarios sobre la base de la informacion
financiera emitida por la entidad.

Variables financieras o no financieras utilizadas por la direccion para medir el desarrollo, evolucion,
tendencias, rendimiento o posicion en el mercado de la entidad. La utilizaciéon de estos indicadores
en el informe de gestién facilita a las entidades la tarea de comunicar sus objetivos de actuacion y
simplifica el analisis sobre el grado de consecucion de los mismos que efecttian los usuarios de la
informacion. Los indicadores clave son utilizados también a efectos comparativos con el sector o las
empresas relevantes que se tomen como referencia.

Indicadores referidos a los impactos que la actividad de la entidad ha tenido en los sistemas naturales
vivos e inertes, en particular, los ecosistemas, el suelo, el aire y el agua.

Indicadores referidos a los aspectos relativos a la gestion llevada a cabo con el personal de la entidad,
referidos por lo general al empleo, la relacién empresa/trabajadores, la salud y la seguridad en el
trabajo, la formacion y la educacion, asi como el tratamiento de la diversidad e igualdad de
oportunidades.

Conjunto de documentos que las entidades cotizadas ponen habitualmente a disposicién de los
inversores y otros usuarios, donde se contiene un resumen de su actividad y evolucién de su
situacion. En el caso del paquete anual de informacion financiera, se compone al menos de los
siguientes documentos: cuentas anuales, informe de gestion e informe de auditoria.

Informacién que se refiere a sucesos, actuaciones o periodos futuros, que puede adquirir la forma de
estimaciones cuantitativas, basadas en hipétesis tratadas mediante modelos econémicos, o
simplemente cualitativas. El suministro de informacidn prospectiva debe entenderse y asumirse en
un contexto de riesgo e incertidumbre, y como tal debe ser revelada y explicada.
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Término

Contenido/Definiciéon/Explicacion

Informe Anual de
Gobierno Corporativo
(IAGQ)

Informe de auditoria

Informe de gestion

Instituciones
Sistémicamente
Importantes (G-SIB)

Investigaciony
desarrollo

10sCO

Liquidez

LSC
Loan to deposits*
Management

Commentary

Materialidad
MD&A

Medidas alternativas de
desempeno (MAD)

Modelo de negocio

NIC

NIIF

Non-GAAP measures
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Documento que contiene informacién sobre la composicidn, funcionamiento y determinados
aspectos de la actuacién en el periodo del consejo de administracién de las entidades cotizadas. Es
una parte especifica del informe de gestidn y, por tanto, estd sometido a las mismas cautelas de
aprobacién y publicacion. Aparte de la informacion obligatoria exigida por la normativa, el IAGC debe
contemplar, bajo el principio de “cumplir o explicar”, cada una de las 58 recomendaciones del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno, elaborado por un grupo especial de trabajo para la CNMV en el afio
2006.

Documento que contiene la actividad llevada a cabo por el auditor sobre las cuentas anuales,
incluyendo su opinién, que puede ser favorable, con salvedades, desfavorable o denegada. El auditor
incluye en el informe un parrafo donde se pronuncia sobre la concordancia o coherencia de las cifras
contenidas en el informe de gestidn con las procedentes de los registros contables*.

Documento que forma parte de la informacién financiera de las entidades cotizadas y otras
sociedades, en el que el consejo de administracién realiza una exposicion fiel sobre la evolucién de
los negocios y la situacién de la sociedad, junto con una descripcidn de los principales riesgos y
negocios a los que se enfrenta. En los usos de las entidades puede encontrarse también con otras
denominaciones de documentos que guardan paralelismo con el informe de gestién, como por
ejemplo Management Report, Management Commentary, Management Discussion and Analysis (MD&A)
u Operating and Financial Review (OFR).

Es una institucion financiera cuyas dificultades eventuales, o quiebra desordenada, debido a su
tamanio, interconexiones y complejidad, podrian causar perturbaciones significativas en el sistema
financiero y en la actividad econémica.

Véase Actividades de |+D+i.

International Organisation of Securities Commissions u Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO). Entidad que agrupa a los organismos nacionales que regulan y supervisan los
mercados de valores en el mundo.

Andlisis incluido en el informe de gestidon que hace referencia a la generacion interna y externa, asi
como a la utilizacién de los recursos liquidos, dentro de la estrategia financiera y de inversion de la
entidad. Este tipo de informacién es importante para evaluar las perspectivas de la compafiia e
incluso sus probabilidades de permanencia en actividad.

Ley de Sociedades de Capital. Se trata de la refundicién de la normativa existente sobre sociedades
anonimas y limitadas, cuyo texto fue aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Véase Ratio de Préstamos sobre Depésitos.

Véase Informe de gestion.

Véase Importancia relativa.
Management Discussion and Analysis. Véase Informe de gestion.

Variables financieras (magnitudes, indices, ratios) disefiadas especificamente por la entidad con el
objeto de mostrar una faceta de su actividad, posicién o rendimiento, cuyo calculo no esta
estandarizado, por lo que requieren una explicacién o, en su caso, una conciliacion con otras medidas
contempladas por la normativa contable.

Conjunto de estrategias elegidas o disefiadas por la entidad para llevar a cabo su actividad y generar
ingresos y resultados.

Normas Internacionales de Contabilidad, originalmente emitidas por el IASC entre 1973 y 2000. La
mayoria continuan en vigor.

Normas Internacionales de Informacion Financiera, que son emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). Incluyen tanto las NIIF propiamente dichas como las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) emitidas por el organismo predecesor (IASB), asi como las
interpretaciones de unas y otras.

Véase Medidas Alternativas de Desempefio.



Término

Contenido/Definiciéon/Explicacion

Objetivos de gestion

Obligaciones
contractuales

oIcv

Operaciones fuera de
balance

Perfil de vencimientos

PGC

Planes contingentes

Politicas de gestion
PYMEC
Rating

Ratio de préstamos
sobre depositos*

Recursos de capital

Regulation S-K

Relevancia

Rendimiento neto de los
activos remunerados*

Rentabilidad bursatil

Riesgo de concentracion

de créditos*

Riesgo de crédito

Riesgo de liquidez

Riesgo de mercado

Finalidades o resultados generales que se desean alcanzar en la entidad, para lograr los cuales se fijan
politicas y se despliegan estrategias por parte del consejo de administracion.

Conjunto de compromisos que suponen la salida de fondos de la entidad, ya sea como consecuencia
de acuerdos comerciales o financieros, ya sea por vencimiento de pasivos contingentes o por otro
tipo de compromisos firmes.

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (Véase I0SCO).

Compromisos adquiridos por la entidad que, por no cumplir los requisitos para su reflejo como
pasivos, no figuran entre las deudas de la empresa aunque existe sobre ellas un acuerdo definitivo o
vinculante. Son ejemplos de operaciones fuera de balance los pagos futuros irrevocables derivados
de arrendamientos operativos o los compromisos de compra de elementos del inmovilizado o del
circulante. Por el contrario, no son operaciones fuera de balance los pasivos contingentes derivados
de litigios, procesos arbitrales u otras medidas regulatorias.

Distribucién en el tiempo de los vencimientos de los préstamos recibidos por la entidad (y de los
concedidos en el caso de entidades de crédito). Suelen utilizarse intervalos anuales para el computo, o
bien otros que sean relevantes (por ejemplo hasta un afilo, mas de un 1 aflo y menos de 3, mas de 3
anos y menos de 5y mas de 5 afos).

Plan General de Contabilidad aplicable en Espana.

Procedimientos previstos por la direccién de la entidad para procurar el desarrollo normal de la
actividad en el caso de que se diesen escenarios muy perjudiciales (falta de liquidez, paralizacién de
la actividad, prohibicion de actuar en determinados sectores o segmentos, etc.).

Véase Estrategias de gestion.
Pequeiia y Mediana Empresa Cotizada.
Véase Clasificacion crediticia.

Ratio que compara, para un momento determinado, el volumen de préstamos de la entidad con el
importe de los depdsitos recibidos, utilizada en el analisis de la politica de liquidez de las entidades
de crédito. También se conoce como Loan to Deposit Ratio (LTD).

Andlisis incluido en el informe de gestidon que hace referencia a la obtencién de fondos procedentes
de fuentes de financiacién propia o ajena, para atender los planes de desarrollo y expansion de la
entidad. El analisis suele complementarse con una descripcién de los costes de las diferentes fuentes
alternativas.

Denominacién genérica para el conjunto de documentos, contables y no contables, que los emisores
de valores cotizados en los Estados Unidos deben hacer publicos a través de la Securities and
Exchange Commission (SEC). En el Item 303 se contienen las revelaciones que corresponden al
denominado Management Discussion and Analysis (MD&A). Dentro de los ltems 801-802 se
encuentran también guias especificas para sectores especiales, como entidades de crédito, de
seguros o inmobiliarias.

Una de las caracteristicas cualitativas de la informacién incluida en el informe de gestion. La
informacion es relevante cuando es susceptible de influir en las decisiones a tomar por los usuarios.

Cociente que resulta de dividir el margen de intereses entre el total de activos que devengan
intereses.

Rendimiento de un titulo o de un indice bursatil para el inversor.

Riesgo al que se enfrentan las entidades de crédito resultante de tener una parte significativa de los
préstamos centrados en multiples prestatarios de una determinada ubicacidn, sector de actividad o
caracteristicas socio-econdmicas parecidas.

Riesgo derivado del posible incumplimiento de las obligaciones de pago que vinculan a la entidad y
sus contrapartes en operaciones financieras o de explotacion (clientes, entidades financieras, socios,
prestatarios, etc.).

Riesgo de que la entidad no pueda hacer frente a sus compromisos de pago. Véase Liquidez.

Riesgo de variacion en las condiciones de precio de los mercados en los que opera la entidad, y que
se puede manifestar en variaciones en el tipo de interés, el tipo de cambio, el precio de los
instrumentos financieros y el de las materias primas.
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Término

Contenido/Definiciéon/Explicacion

Riesgo financiero

Riesgo operacional

Riesgo-pais

Riesgo regulatorio

Riesgos e
incertidumbres
principales

ROCE

ROE

SEC

Segmento (de
operacién/ de negocio)

Sensibilidad
Sociedad cotizada

Test de estrés*

Total anual mévil (TAM)

Usuarios de la
Informacion financiera

Riesgo que se deriva de las transacciones que implican la utilizacién de derechos de cobros y
obligaciones de pago, asi como de operacion en los mercados financieros, incluida la moneda
distinta de la funcional. Entre los riesgos financieros estan los de mercado, crédito y liquidez.

Riesgo de ralentizacién o paralizacion de la actividad desarrollada por la empresa, que puede llevar a
la obtencion de pérdidas, que tiene su origen, entre otras posibilidades, en accidentes, fallos de
control, barreras u obstaculos a la competencia, fraudes, concentraciéon de compras o ventas,
evolucién de los paises en los que se opera, deterioro de la imagen o caida de la reputacion de la
entidad.

Riesgo que concurre en los deudores o prestatarios residentes en un determinado pais por
circunstancias diferentes del riesgo comercial habitual. El riesgo soberano (por haber prestado al
Estado del pais), el riesgo de transferencia (por carecer de divisas para hacer los pagos) y el riesgo de
la actividad financiera internacional (guerra, catastrofes, expropiacién, etc.) son componentes del
riesgo-pais.

Riesgo derivado del cambio no anticipado de las condiciones de la regulacién de alguno de los
sectores en que opera la entidad.

Conjunto de circunstancias que pueden plantear dudas sobre la evolucion favorable del rendimiento
de la entidad que presenta informacién financiera, por lo que tanto su naturaleza como su
tratamiento se incluyen con detalle en el informe de gestion.

Return on Capital Employed. Rentabilidad sobre el capital empleado, medida alternativa de
desempeno que se suele calcular dividiendo el resultado de explotacion después de impuestos entre
la suma de los capitales inmovilizados y corrientes afectados a la explotacion.

Return on Equity. Rentabilidad sobre el patrimonio neto, medida alternativa de desempefio que se
suele calcular dividiendo el resultado del ejercicio entre el importe del patrimonio neto utilizado por
la entidad.

Securities and Exchange Commission. Regulador y supervisor de los mercados de valores en los
Estados Unidos de Norteamérica.

Cada uno de los componentes de la entidad que desarrolla actividades de negocio, dando lugar a
ingresos y gastos, cuyos resultados son revisados de forma regular por el consejo de administracion,
a partir de informacion financiera especifica, con el fin de evaluar su rendimiento y decidir sobre la
asignacién de recursos.

Véase Andlisis de sensibilidad.
Véase Entidad cotizada.

Simulaciones del comportamiento o de las necesidades (de liquidez, de capital) de una entidad en
situaciones muy perjudiciales para la actividad de la misma, como puede ser un incremento notable
de la morosidad de los clientes o la paralizacion de la actividad. Es un caso extremo del andlisis de
sensibilidad que puede hacerse con determinados riesgos en el informe de gestién.

Concepto que expresa la suma de los valores de los términos de una serie temporal de los tltimos
doce meses. Representa la media mensual de una variable sin atender a los efectos estacionales.

Personas y grupos interesados en la actividad desarrollada por una entidad, que utilizan la
informacidén financiera como un elemento para tomar decisiones respecto a sus intereses.

* Definicion principalmente vinculada al sector bancario
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Apéndice F: Composicion del Grupo de Trabajo

Presidente

José Antonio Gonzalo Angulo (Catedratico de la Universidad de Alcald)

Miembros

ACERINOX, S.A.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A.

CAIXABANK, S.A.

DELOITTE, S.L.

ERNST & YOUNG, S.L.

FLUIDRA, S.A.

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, S.A.

FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS, S.A.
IBERDROLA, S.A.

INDITEX, S.A.

INSTITUTO ESPANOL DE ANALISTAS FINANCIEROS

KPMG AUDITORES, S.L.

MAPFRE, S.A.

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L.

REPSOL, S.A.

TELEFONICA, S.A.

Juan Carlos Carrascosa Ozores,
Juan Garcia de la Fuente

Ricardo Gémez Barredo,
Soledad Duro

Juan Encinas Arcones,
José Galiana Guiu

Francesc Xavier Gbmez,
Ernesto Gil

Fernando Ros Redondo,
Tadea Zayas,
Angel Campuzano

Ana Maria Prieto Gonzélez,
Jose Carlos Hernandez Barrasus

Xabier Tintoré,
Antonio de Luna

Antonio Gomez Ciria,
Juan José Drago

Alfredo Jiménez

Juan Carlos Rebollo,
Javier Pastor

Javier Losada,
Belén Varela

Javier Méndez Llera,
Ignacio Gdmez Montejo

Jorge Herreros,
Cindy Javoroski,
Analia Alvarez Goya

Ma Luisa Gordillo Gutiérrez,
Jaime de Gregorio Basagoiti

Stefan Mundorf,
Maria Dolores Gonzalez Ledro

Luis Lépez-Tello Diaz-Aguado,
Arantxa Calvo Guerrero

Juan Francisco Gallego Arrechea,
Marta Soto Bodi
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Miembros guia de Banca

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
BANCO DE ESPANA

BANCO POPULAR, S.A.

BANCO SABADELL, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A.

CAIXABANK, S.A.

DELOITTE, S.L.

ERNST & YOUNG, S.L.

KPMG AUDITORES, S.L.
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L.

Gregorio P. Gil Ortiz

Pablo Pérez Rodriguez

Daniel Herndndez Arroyo

Teresa Guasch

Juan Encina Arcones, José Galiana Guiu
Olga Albarracin Jiménez

Ivan Lopez

Jose Carlos Hernandez Barrasus

Javier Calvo

José Angel Diez Ruiz de Azta

Colaboracion de la CNMV

Paulino Garcia Suarez
Antonio Cano Munoz
Eduardo Manso Ponte

Belén de Anta Montero
Gema Gullén Pérez
Mercedes Fournier de Hoces
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