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RESULTADO
Iberdrola
Renovables
prevé seguir
creciendo a
doble digito al

términar 2009

A. M. VALENCIA

Iberdrola Renovables obtuvo
un beneficio de 113,6 millones
de euros en el primer trimestre
de2009,un 10,1% menos que
en el mismo periodo del afio
anterior, debido a la caida de
los precios de la electricidad en
Espana. Pese al descenso en el
beneficio, la compaifiia con
sede en Valencia espera un in-
cremento de doble digito en las
ganancias de 2009, asi como
la instalaciéon de 1.600 mega-
vatios (MW), en un contexto
de avances regulatorios en Es-
tados Unidos y la Unién Eu-
ropea.

Durante la presentacion de
resultados, el presidente de la
compaiiia, Ignacio Sdnchez
Galan, asegurd que Iberdrola
Renovables “no tiene que ba-
sar su crecimiento en adquisi-
ciones”, y que el grupo ges-
tiona sus margenes de forma
“agresiva” para reducir los
costes.

CRISTOBAL KAY
Conferencia sobre
Desarrollo Rural

y Estrategias

de Desarrollo

Dentro de las actividades del
Master en Desarrollo, Institucio-
nes e Integracion Econdmica, el
proximo martes 28 tendra lugar
una conferencia del profesor del
Institute of Social Studies (La
Haya) Cristobal Kay sobre “Des-
arrollo rural y estrategias de des-
arrollo: explorando sinergias y
combatiendo pobrezas”. El semi-
nario tendré lugar a las 16:30 ho-
ras en la Sala Ignacio Villalonga
de la Factultad de Economia. El
profesor Kay es economista y so-
cidlogo; profesor investigador del
Instituto de Estudios Sociales
(ISS), La Haya; autor de varias pu-
blicaciones sobre teorias del des-
arrollo y subdesarrollo, y sobre la
problematica rural en Latino
América

FORMACION
Mariano Navas,
en el masterde la
Fundacion
Valenciaport

El Master en Gestion Portuaria y
Transporte Intermodal que la Fun-
dacion Valenciaport viene impar-
tiendo desde hace 17 ediciones,
contd de nuevo este afio con la
participacion de Mariano Navas,
presidente del Organismo Publico
Puertos del Estado. Su interven-
cion estuvo enmarcada dentro del
area de Gestion Portuaria y abor-
do temas relacionados con sus
funciones y factores de compe-
tenciay la politica portuaria.

ETICA Y RENTABILIDAD

La comunicacion en la empresa es tan importante de puertas para fuera como para dentro. Ademas de trasmitir una imagen a los grupos
de interés, no es menos importante poner el foco de atencion también en la transparencia interna, especialmente centrada en los conse-
jeros. Antonio Noblejas, director general de Edem, y Carlos Turrd, presidente de Cleop, exponen las estrategias para lograrlo

Comunicacion y 6rganos de gobierno

La transmision de informacion hacia los clientes, proveedores e integrantes beneficia al funcionamiento

il

A. NOBLEJAS/C. TURRO vALENCIA
En sentido general, la informacion
es un conjunto organizado de da-
tos procesados que facilita una
persona o sociedad a otras perso-
nas y sociedades sobre un deter-
minado tema en el que todos ellos
estan interesados. Es un fenémeno
que debe proporcionar, por tanto,
significadoy sentido a las cosas. La
comunicacion de las empresas, li-
gada a la tan deseada transparen-
cia, se ha convertido hoy en dia en
elemento clave, no sélo para las
propias organizaciones, sino para
el mercado en su conjunto.

Sin ninguna duda, se ha avan-
zado mucho en este campo, pero
todavia es necesario seguir dan-
do pasos, no tanto quizd en la
cantidad pero si en la calidad de
la informacion, especialmente en
las empresas cotizadas. Centran-
donos en el campo de las empre-
sas, intentaremos dar respuesta a
las tres preguntas clave: ¢de qué
informar?, ¢como informar?;y ¢a
quién informar?

En el primer caso, tomando
como referencia el concepto de he-
cho relevante que utilizala CNMV
podriamos decir que la empresa
debe informar de aquellos aspec-
tos que podrian ejercer una in-
fluencia sustancial en las evalua-
ciones y decisiones de los grupos
de interés.

Como ejemplos podriamos
nombrar los relacionados con los
resultados y la situacion finan-
ciera de la empresa, la propiedad
y las participaciones mayorita-
rias, el gobierno de la sociedad y
su consejo de administracion, los
factores de riesgo, los objetivos de
la empresa y las politicas de go-
bierno corporativo, etc.

Para saber como informar, la
transparencia desde un punto de
vista empresarial es una propie-
dad deseada por todos, incluida
la propia empresa. Podriamos de-
cir de una informacion que es
transparente cuando facilita con
nitidez la informacién que trans-
mite 0 comunica.

Por tanto, hay que informar de
la manera mds natural y sencilla
posible, huyendo de aquellos tec-
nicismos que solo conocen los ex-
pertos, buscando asi que la infor-
macién sea comprendida por el
mayor numero de grupos de inte-
rés posible. Por otro lado, es im-
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La informacion debe darse
con tiempo para que quien
la reciba pueda analizarla
y tomar decisiones

portante destacar que para que la
informacion sea util debe de ser di-
ligente y oportuna, es decir, debe
darse en el plazo necesario para
que las personas que la reciben
puedan analizarlas y tomar las de-
cisiones que correspondan.

Empresa de todos

En la cuestién de a quién informar,
si que se ha avanzado de manera
clara, pues del modelo tradicional
de empresa, en el que el unico gru-
po de interés era el accionista, he-
mos pasado a un modelo plural.
Teniendo en cuenta dicho modelo
plural, la respuesta es clara: todos
aquellos que se vean afectados o
que tengan algtn interés legitimo
depositado en la empresa deben ser
tenidos en cuenta.

Por tanto, es a todos los stake-
holders o grupos de interés (clien-
tes, trabajadores, proveedores, so-
ciedady propietarios o accionistas)
alos que la empresa debe informar
de la marcha del negocio.

Pero si responder a las cuestio-
nes anteriores es importante, no lo
es menos ver qué medios tenemos

hoy a nuestra disposicion para ha-
cer llegar dicha informacién. Sin
duda, las nuevas tecnologias signi-
fican una revolucion en este senti-
do, pues permiten una comunica-
cién mas agil, actualizada, etc.

De hecho, sinos fijamos en la co-
municacién que se da hoy en dia
entre empresas y accionistas, son
muchas las sociedades que hoy en
dia estan facilitando informacion
a través de sus paginas web, mu-
cho mas alld de los minimos lega-
les exigidos, lo cual es una prueba
evidente de su convencimiento de
que por la via de la informacion
transparente pueden obtener unos
mejores resultados a través de un
mayor reconocimiento y apoyo
por parte de sus accionistas.

Ademis, estos nuevos medios fa-
cilitan la comunicacién en sentido
inverso, es decir, del accionista ala
empresa. Todos los esfuerzos le-
gislativos suelen estar orientados a
regulary desarrollar comoy en qué
forma las empresas deben infor-
mar a sus accionistas, pero poco
dicen de como el accionista se pue-
de comunicar con la empresa, mas
alld de regular su participacion en
la junta de accionistas.

Sin embargo, en la practica cada
vez mds empresas habilitan otros
canales para escuchar no sélo las
inquietudes y quejas de sus accio-

nistas, sino también sus ideas y su-
gerencias como una fuente impor-
tante de creacion de valor. Ahora
bien, si hasta ahora nos habiamos
fijado en la comunicacion y trans-
parencia de la empresa hacia fue-
ra, no es menos importante poner
el foco de atencién también en la
transparencia interna, especial-
mente centrada en los consejeros.

La transparencia interna es una
condicion indispensable para que
el consejo de administracion pue-
da ejercer con eficacia su mision,
especialmente en lo que se refiere
al control de los ejecutivos. Por tan-
to, es imprescindible el estableci-
miento de mecanismos dirigidos a
garantizar que los consejeros pue-
dan obtener informacion suficien-
te, relevante y veraz sobre el fun-
cionamiento de la sociedad.

En este sentido, podrian darse
algunas recomendaciones concre-
tas. Primero, que la informacién
que se remita a los consejeros ten-
ga un formato claro, sencillo y re-
petitivo, de manera que el conse-
jero esté familiarizado con los do-
cumentos. En segundo lugar, pues-
to que no es deseable que todos los
consejeros tengan formacion fi-
nanciera, pues esto reduciria mu-
cho el espectro de opiniones, la in-
formacion que se remita no debe
contener excesivos tecnicismos y
debe responder realmente a una
voluntad informativa.

Ademas, debe enviarse la docu-
mentacion minima indispensable
y con la antelacion debida para fa-
cilitar una correcta informacion.
Por dltimo, si hablamos de co-
municacion y transparencia es ne-
cesario mencionar los conocidos
Informes de gobierno corporati-
vo. En relacion con dichos infor-
mes, que las empresas cotizadas
estan obligadas a elaborar, es cier-
to que es mucho més facil res-
ponder al modelo formulario,
pero parece insuficiente para lo
que de verdad deberia contener un
Informe de Gobierno Corporati-
vo. De hecho, corre el peligro de
que se quede en una informacién
vacia de contenido.

En este sentido, seria mucho
mejor hacer un informe por gran-
des apartados, en el que se expli-
case qué se esta haciendo en ma-
teria de buen gobierno. Otra cues-
tion es si realmente los inversores
y el resto de grupos de interés es-
tan hoy en dia valorando dichos
documentos. Lo cierto es que a la
hora de invertir, un buen Informe
de Gobierno Corporativo da cier-
ta tranquilidad, pero, no nos en-
gafiemos, hoy en dia todavia no
es un elemento clave para decidir
una inversion.
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FICA BE LOS NEGOCIS Y LAS ORGANEZACTONES

L a comunicacion en los 6rganos de gobierno de la empresa

Antonio Noblgas, Director General de EDEM
CarlosTurr0, Presidente de CLEOP

COMUNICACION / TRANSPARENCIA.
A. Como informar

En sentido general, la informacion es un conjunto organizado de datos procesados que facilita
una persona o sociedad a otras personas 0 sociedades sobre un determinado tema en e que
todos ellos estén interesados. Es un fendmeno que debe proporcionar significado y sentido de
las cosas. La informacion se realiza mediante la comunicacion gque es la manera de decir algo
a otras personas receptoras de esa informacion interesadas en su contenido y en recibirlo de la
manera mas natural y sencilla posible.

Latransparencia, desde un punto de vista empresarial, es una propiedad deseada por todos de
la informacién. Se dice en fisica que un material presenta transparencia cuando deja pasar
facilmente la luz v, por € contrario, se dice que un materia es trasliicido u opaco cuando no
degja pasar de modo parcial o tota la luz. Por analogia diremos que una informacion es
transparente cuando facilita con nitidez la informacién que transmite o comunica, y diremos
gue una informacidn no es transparente cuando no permite extraer facilmente el conocimiento
delo queen elaseindica

A la pregunta de como informar, tras este preambulo, la respuesta es facil: hay que informar de
la manera mas natural y sencilla posible y con transparencia de todas aguéllas cuestiones que
puedan ser relevantes para las personas que reciben dicha informacion.

Para que la informacion sea Util debe de ser diligente y oportuna, es decir, debe de producirse
la comunicacién en e mas breve plazo posible 0 en e plazo necesario para que las personas o
sociedades que la reciban puedan analizarlas y tomar |as decisiones que correspondan.

B. De qué infor mar

La empresa tiene la obligacion mora de informar d resto de stakeholders de todos aguéllos
acontecimientos que pueden influir de forma sensible en e valor de la misma. La Comision
Nacional del Mercado de Valores los define como “Hechos Relevantes’, para todas aquéllas
empresas cotizadas y sometidas a su hormativa, distinguiendo entre los conceptos de “Hecho”
y “Decision”. Mientras que un “Hecho” es una circunstancia no causada por la empresa, la
“Decision” es el resultado de la voluntad de la misma. Un hecho puede devenir de una
circunstancia giena a la sociedad y debe de ser comunicada tan pronto como la empresa tenga
conocimiento de lo acontecido. Una decision, por e contrario, es € resultado de un acto de
voluntad de la empresa y, en consecuencia, se puede programar el momento en €l que sevaa
producir y por ello el momento en que se va a difundir a terceras personas.

Los hechos relevantes en una empresa pueden ser de tipo muy variado y su valoracion es muy
sencilla s recordamos la definicion subrayada anteriormente. Sélo a titulo de eemplo
podemos, siguiendo la normativa de la CNMV, referirnos a datos fundamentales relativos a la
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Situacion econdémica de la sociedad; datos relacionados con la politica de inversion y
financiacion que conlleven importantes movimientos inmediatos o futuros de flujos de caja;
datos relativos a la estructura juridica de la sociedad, a la organizacion de su negocios, a los
organos de administracion y direccion, etc. etc.

La informacion debe permitir la continuidad de la sociedad en la posicion que se encuentra en
el mercado, por lo que debe de preservar en todo momento e “Know How”, es decir, €l
conjunto de conocimientos y actividades desarrollados por una empresa y adquiridos a través
de la experiencia y/o investigacion. A nadie se le ocurriria pensar que la entidad Coca-Cola, en
un gercicio de informacion y transparencia maxima, facilitara la formula magistra de su
producto que guarda religiosamente desde hace mas de un siglo. Analogamente, una empresa
no debe exponer a sus competidores aquéllas partes de su negocio que forman parte del
corazon del mismo.

C. A quién informar

La posicion de la Fundacion para la Etica de los Negocios y las Organizaciones, ETNOR, en
esta preguntaes claray meridiana: hay que informar a todos los stakeholders de |a sociedad. El
conjunto de los mismos. accionistas, trabgadores, clientes, proveedores, administraciones, etc.,
tienen & derecho de conocer con la celeridad y transparencia necesaria todos aquellos hechos
gue puedan alterar de manera sensible e funcionamiento de la empresa, y los organos de
administracion de la misma tienen la obligacion de asi hacerlo.

[I. ENTRE EMPRESA'Y JUNTA GENERAL.
A. EntreEmpresay Accionistas

La comunicacién entre la empresa y sus accionistas debe de permitir una informacion clara'y
transparente, tal como se ha explicado anteriormente, que permita a éstos tener un
conocimiento completo de la situacion de la compafiay de sus planes presentes y futuros.

Para las enpresas en genera la Legidacion Espafiola, a través de las Leyes de Sociedades
Anbnimas y Mercantiles asi como del resto de Legislacion Mercantil Basica, establece los
principios que deben de respetar las sociedades en relacion a sus accionistas. La Ley de
Sociedades Andénimas en su capitulo V establece tanto los criterios por los que debe
desarrollarse la Junta General de la sociedad como el derecho de informacion (art. 112) que los
accionistas tienen en relacion con la sociedad.

En las sociedades cotizadas la Comisién Nacional del Mercado de Vaores amplia en gran
manera la comunicacion entre la empresa y sus accionistas, obligando a todas las sociedades
cotizadas, como ya se ha indicado anteriormente, a la informacion rdpiday veraz de cualquier
hecho relevante, asi como a mantenimiento de una pagina web actudizada en la que la
sociedad exponga publicamente cualquier circunstancia o hecho de interés, asi como los
estatutos y reglamentes por los que se rige. NO menos importante para los accionistas es la
obligacion de comunicar trimestralmente informacion econdémica de los resultados de la
compafiia.



Como se indica mas adelante, las nuevas tecnologias deben permitir que la comunicacion sea
mas agil. Un mejor conocimiento de la compafia debe permitir una mayor aportacion de valor
al accionista.

El derecho a la informacién debe ser reclamado por los accionistas minoritarios de las
sociedades aungue las mismas, por no ser cotizadas, tengan menores obligaciones legales. Hoy
en dia muchas sociedades estan facilitando informacién a través de sus paginas web muy
superior alos minimos legales, 1o cua es una prueba mas del convencimiento de que por via de
la informacion transparente pueden obtener unos mejores resultados a través de un mayor
reconocimiento y apoyo por parte de sus accionistas.

Otro aspecto muy importante es la comunicacion en sentido inverso, es decir, del accionista a
la empresa. Todos los esfuerzos legidativos suelen estar orientados a regular y desarrollar

como y en que forma las empresas deben informar a sus accionistas, pero poco dicen de cOmo
el accionista se puede comunicar con la empresa, més alla de regular su participacion en la
Junta de Accionistas. Sin embargo, en la préactica cada vez mas las empresas habilitan otros
canales para escuchar no solo las inquietudes y quejas de sus accionistas, sino también sus
ideas y sugerencias como una fuente importante de creacion de valor. Para ello, la ubicacion de
determinados apartados en la pagina Web de la empresa para que el accionista exponga sus
puntos de vista, la existencia de un servicio de atencidn a accionista que recojay responda a
sus inquietudes, la creacion y el fomento de foros de accionistas son medidas y herramientas
gue recomendamos en aras a una mayor transparencia entre la empresay sus accionistas.

ENTRE EMPRESA Y CONSEJO DE ADMINISTRACION.
A. Transparencia interna.
a) Aspectos generaes.

La “transparencia interna” es una condicion indispensable para que € Consgo de
Administracion pueda gjercer con eficacia su mision, especialmente en lo que se refiere al
control de los gecutivos. La transparencia exige €l establecimiento de mecanismos
dirigidos a garantizar que los consejeros puedan obtener informacion suficiente, relevante y
veraz sobre el funcionamiento de la sociedad.

Es necesario que la documentacion se entregue a consgero con suficiente antelacion
respecto a la fecha prevista de la reunidn, comprenda toda la informacion relevante, y solo
ésta, y se presente de forma que se facilite su andlisis.

Latransmisionde dicha informacion podria mejorarse en |os siguientes aspectos:

= En relacion con laforma de esa informacion:

1. Que lainformacién gque se remite a los consgieros tenga un formato claro y repetitivo,
de manera que & consgjero esté familiarizado con los documentos.

2. No es deseable que todos los consgeros tengan formacion financiera, pues esto
reduciria mucho el espectro de opiniones. Por ese motivo, la informacién que se remite
no debe contener excesivos tecnicismos y debe responder realmente a una voluntad
informativa



3. Debe enviarse la documentacion minima indispensable para facilitar una correcta
informacion.

= Enrelacion con e tiempo en € que se dalainformacion:

1. Lainformacion deberia enviarse con a menos tres dias de antelacion a cada reunion.

2. Las compafiias que no celebran consgos mensuales, deberian enviar  mismo detale
de informacion todos |os meses para poder realizar un seguimiento correcto por parte
de los consgeros.

3. No se puede prohibir que los consgeros se lleven la documentacion a casa.

= Por dltimo, en cuanto a tipo de documentacion que deberiafacilitarse:

1. Todas las empresas deberian trabgjar con un presupuesto anual y un plan estratégico
plurianual, y deberian revisar periodicamente su cumplimiento.

2. En cuanto a la preparaciéon de decisiones estratégicas, deberia enviarse los estudios
suficientes que permitan a los consgjeros informarse y formarse una opinion sobre la
decision que deban adoptar por el Consgjo.

3. En cuanto alas cuentas anuales, |os auditores deberian asistir al Consgjo, o a menos al
comité de auditoria, para presentar un resumen de las cuentas y de sus principaes
variaciones con respecto a las del gercicio anterior, de los problemas con que se han
encontrado y las soluciones adoptadas, y de las dificultades que han tenido para
examinarlas o para acanzar determinadas conclusiones en su trabgjo.

Ademas de esta via de informacion, el consgero puede solicitar cuanta informacion precise
sobre e funcionamiento de la sociedad. En este punto no debe perderse de vista gque, a
diferencia de lo que sucede en el caso de los accionistas, lainformacion del consgjero no es
un derecho sino una facultad individual que tiene caracter instrumental, en la medida en
gue es atribuida para e cumplimiento del deber de diligente administracion. Podria decirse
gue para el consgiero la obtencién de dicha informacion es un derecho, pero también es un
deber para € correcto desempefio del cargo que ocupa.

Ha de entenderse, por lo tanto, que el consgjero puede solicitar, en cualquier momento la
informacion que precise sobre cualquier cuestion que guarde relacion con el gercicio de
sus funciones sin que, frente a dicha solicitud, quepa oponer €l caracter confidencia de la
informacion.

Las Unicas razones que pueden justificar la denegacion de la solicitud de informacién son
la existencia de conflicto de intereses o la falta de conexion entre la informacion solicitada
y las funciones y deberes que corresponden a consgero. Es decir, el consgero tiene
derecho a solicitar la informacién que estime oportuna, si bien no existe un derecho
ilimitado de acceso a esainformacion.

En cualquier caso, consideramos que es conveniente que el Reglamento del Consgjo de
Administracion clarifique las cuestiones que pueden plantearse en este ambito,
estableciendo e procedimiento de solicitud de informacion y los supuestos en los que
puede denegarse.



IV. ENTRE EMPRESA Y SOCIEDAD. LOS INFORMES DE GOBIERNO
CORPORATIVO.

A. Aspectos gener ales.

Las ultimas modificaciones normativas aplicables a las sociedades cotizadas (especialmente,
Ley Transparencia'y Orden ECO/3722/2003) han mejorado de forma sensible la transparencia
externa de aquéllas.

El articulo 82 de la LMV conceptla la informacion relevante como “toda aquella cuyo
conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o
instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotizacion en un
mercado secundario”.

En este sentido, consideramos que toda la informacion que se facilite a los analistas o grupos
de inversores, debe facilitarse iguamente a resto de accionistas.

Por otra parte, nos parece interesante potenciar la idea de un blog oficia para cada una de las
sociedades cotizadas. En dicho blog solamente deberian participar aquellas personas que
acreditasen previamente su condicion de accionistas. De ese modo, se podria lograr un mayor
nivel de transparencia. Su consulta seria publica, transparente (como cualquier pagina Web), la
participacion en ella privada (solo para accionistas acreditados) y todo ello, |6gicamente,
podria estar controlado por laCNMYV.

B. LosInformesde Gobierno Corporativo

En relacion con el Informe anual de Gobierno Corporativo, que las empresas cotizadas deben
elaborar!, es cierto que es mucho mas fécil responder un cuestionario (por ejemplo rellenando
casillas con cruces), ya que las respuestas se pueden informatizar y €l lector del informe tiene
una vision globa del asunto, pero parece insuficiente para lo que de verdad tiene que contener
un Informe de Gobierno Corporativo.

Sin embargo, también se apunta e peligro de que los Informes de Gobierno Corporativo sean
mera palabreria y retorica, ya que luego son dificiles de analizar, de homologar, sistematizar,
comparar.

Algunos miembros del Taler de Buen Gobierno de la Fundacion ETNOR opinan que las
empresas que se tomen en serio la elaboracion del Informe de Gobierno Corporativo, si se dgja
en formato abierto (explicativo), elaboraran buenos informes, con informacién relevante y bien
trabajada, ya que es una herramienta para posicionarse en el mercado, sobre todo s cotizan en
bolsa.

En respuesta a las cuestiones planteadas en €l Taller, algunas opiniones apuntan que seria
preferible hacer un Informe de Gobierno Corporativo por grandes apartados, en € que se
explicase (cada empresa, a su manera) qué se esta haciendo en esta materia, en vez de coger
todas las recomendaciones, meterlas en una lista, y decir s cumple 0 no cumple (sin més
explicaciones).

1 El 14/01/2008 se publicé en el BOE la Circular 4/2007, de la CNMV, por la que se modifica el modelo de informe
anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas.
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Por otra parte, de acuerdo con e principio de cumplir o explicar, es preferible que exista la
posibilidad de explicar el por qué no se cumple, pero de manera ampliay abierta.

En ese sentido, los informes de Responsabilidad Socia de la Empresa son un buen giemplo, ya
gue son una mezcla entre una explicacion de lo que cada empresa quiera contar, pero
contemplando también una serie de indicadores concretos en base a Global Reporting
Initiative, GRI, que necesariamente tienen que aparecer en la memoria

C. Publicaciéon delainformacion relativa al Buen Gobierno

Los miembros del Taller comparten la idea de que evaluar &l funcionamiento del Consgjo de
Administracion es fundamental para que éste megjore. De hecho, muchas empresas |o hacen de
manera interna, preguntando a los Consgeros (un sistema novedoso seria que cada empresa
designara a una persona independiente para que valorara y evaluara e comportamiento de
todos sus consejeros).

Sin embargo, se discrepa acerca de que esta evauacion tan detallada deba hacerse publica 'y
gue pueda ser conocida por empresas, analistas e inversores.

Una cuestion importante que se ha planteado en este Taler es s e mercado (los inversores)
tiene en cuenta realmente el cumplimiento por parte de las compariias de las recomendaciones
de Buen Gobierno.

El problema es que los indicadores que hoy en dia se estan poniendo en los Informes de
Gobierno Corporativo son irrelevantes para analizar de verdad la implantacion del Buen
Gobierno de una empresa.

Lo cierto es que ala hora de invertir, un inversor se queda més tranquilo si la empresa presenta
un buen Informe de Gobierno Corporativo que resulte creible, aunque es evidente que €llo no
decide principalmente una inversion. Es decir, nadie deja de invertir en una buena empresa
porgue su Informe de Gobierno Corporativo sea un poco flojo. Sin bien es cierto que cada vez
mas los fondos y los analistas financieros si que estan valorando estas cuestiones, no deja de
ser un aspecto mas de la imagen de cada empresa (la presentacion publica del Informe de
Gobierno Corporativo debe ser un valor afedido de la compafiia en cuestion). Tengamos en
cuenta que este tipo de cuestiones pueden ayudar a generar confianza en una empresa concreta
y desconfianza en otras.

Laidea es que, efectivamente, sea €l mercado e que penalice a las empresas en esta materia,
aunque de momento esto alin no ocurre, pues e mercado no ha acogido de modo favorable y
entusiasta este tipo de aspectos.

Por tanto, podriamos decir —como conclusion que las empresas se preocupan por estos asuntos
mas por una obligacion legal que porque exista realmente un convencimiento de que dicho
aspecto va a aportar un valor afiadido a la compania.

Lo que si parece cierto es que cuanto mas grande es la empresa menos preocupada esta en
realidad por estos temas (s6lo0 mantiene una preocupacion de cara a exterior) y a revés: cada
VEZ encontramos empresas mas pequeiias, con consegjos de tamafio muy inferior, que en cambio
Si que se preocupan realmente por estos aspectos.



V. EL DERECHO DE ESTAR INFORMADOS/EL DEBER DE INFORMAR.
A. Regulacion legal.

A diferencia del derecho de informacion del accionista, € derecho de informacion de los
administradores en la sociedad anénima carece de regulacion legal. El derecho de informacién
del administrador encuentra su fundamento juridico en los deberes de conducta que la
legidacion le impone con carécter general para € desempefio de las funciones propias de su
cargo (diligencia de un ordenado empresario y fidelidad- lealtad exigible a representante), con
el consiguiente régimen de responsabilidad en caso de incumplimiento.

Este fundamento explica que € titular del derecho de informacién es e administrador y no €l
organo de administracién como tal.

En la medida que la posicion juridica del administrador es la de miembro de un Organo
colegiado, € orden del dia de @da sesion y los asuntos tratados con ocasion del mismo
constituyen el marco de materias sobre las que cabe gercer el derecho de informacion.

El derecho individual de informacion del administrador alcanzard, en todo caso, a cuanto sea
necesario parael cumplimiento del deber de diligencia (ordenado empresario).

El deber genera de ledtad- fidelidad constituye el marco de referencia normativo a partir del
cual determinar los criterios con los que delimitar las condiciones y limites relativos a objeto y
gjercicio legitimo del derecho de informacion del administrador.

B. Recomendaciones de Codigo Conthe

Recomendacién 16: “Que € Presidente (...) se asegure de que los consgieros reciban con
caracter previo informacion suficiente”.

Consideramos que dicha afirmacion es demasiado ambigua puesto que combina dos términos
(“caracter previo” e “informacion suficiente”) que permiten infinidad de interpretaciones.

Por todo ello, creemos que e Cadigo Conthe deberia haber sido mucho maés concreto ala hora
de especificar qué informacion se debe facilitar alos consgjeros y con cuanto tiempo.

Recomendaciones 23 y 24:

“Que todos los consgjeros puedan hacer efectivo e derecho a recabar informacion adicional
gue juzguen precisa sobre asuntos de la competencia del Consgjo’.

“Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de la sociedad el asesoramiento preciso
para el cumplimiento de sus funciones”.

En la préactica, raramente se niega dicha informacion o asesoramiento, si bien ello puede llegar
a suceder en situaciones de conflicto. En prevencién de dichas circunstancias, consideramos
gue es preferible tener una informacion suficiente que se suministre de manera regular.



Recomendacion 25:

“Que las sociedades establezcan un programa de orientacion que proporcione a los nuevos
consgjeros un conocimiento rapido y suficiente de la empresa (...). Y que ofrezcan también a
los consgjeros programas de actualizacion de conocimientos cuando las circunstancias 1o
aconsgjen”’.

Consideramos que dichos programas son totalmente necesarios para poder conocer €l negocio
con mayor profundidad y para entender la informacién que se facilita mensual mente.

En cuanto a los programas de actualizacion, consideramos que una buena planificacion de la
informacién y de las intervenciones de los gecutivos en e Consgjo de Administracion no
deberian hacer estos programas necesarios. Si 10 son es porque, de aguna manera, hay ago
gue esta fallando en el funcionamiento del Consgjo.

C. Informacion privilegiada.
a) Definicion de “informacion privilegiada'.

Podemos definir “informacion privilegiada” como toda aguella informacion reservada
(todavia no hecha publica), concreta (ni rumores, ni escuchada en un bar) y relevante (que
afecte al valor de la sociedad en cuestion).

Seguin € articulo 81 de laLMV, se considerara informacién privilegiada “toda informacion
de caréacter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del &mbito de
aplicacion de esta Ley, 0 a uno o varios emisores de los citados valores negociables o
instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion en un
mercado o sistema organizado de contratacion”.

En este sentido, gemplos de informacidon “privilegiada® o “sensible” podrian ser los
siguientes: (i) el conocimiento de manera anticipada de la existencia de beneficios o
pérdidas en la compafiia; (ii) la introduccion o lanzamiento de un nuevo producto; (iii) los
cambios que se vayan a producir en el equipo directivo; (iv) las ampliaciones de capital que
se pretenda llevar a cabo; (v) posibles fusiones y adquisiciones; (vi) posibles ofertas
publicas de adquisicion (OPA).

b) Medidas contra €l trafico de informacion privilegiada.

Consideramos que €l trafico de informacion privilegiada es relativamente facil de detectar,
muy dificil de perseguir y casi imposible de probar. Aln asi, y a efectos de evitar la
transmision irregular de dicha informacion, nos parecen oportunas las siguientes
iniciativas:

» Medidas externas (atomar por laCNMV):
1. Redlizar registros de 6rdenesy operaciones.
2. Llevar un control y seguimiento de 6rdenesy operaciones.
a. Extremar lavigilancia de valores bagjo sospecha.



b. Otorgar amplios poderes para poder seleccionar e interrogar a operadores (con
el objetivo de detectar casos de trafico de informacion privilegiada) e imponer
sanciones proporcionadas, en |os casos que proceda.

Medidas internas (a adoptar por |os propios actores del mercado):

1. La actitud y conducta de los atos directivos debe ser totalmente honesta y la
empresa se debe preocupar por fomentar dicho valor.

2. Se debe ser muy escrupuloso en la seleccion de persona para la compafia;
evidentemente, todavia mas con las seleccion de los directivos.

3. Debe aprobarse y transmitirse a la totalidad de la plantilla un cédigo de conducta
ética que vele por este aspecto.

4. Asimismo, es oportuno estudiar la elaboracion de manuales de procedimientos
“staff dealing rules’. En ese sentido, se debe proporcionar documentacion y
asesoramiento a los miembros de la plantilla que puedan incurrir en actitudes
irregulares a respecto.

5. Debe considerarse la posibilidad de crear murallas chinas.

6. Debe estudiarse la creacion de unalista de valores “prohibidos’ (“stop list”).

Debe llevarse un seguimiento del cumplimiento de lo establecido en los codigos y

manuales internos.

~

VI. EL PAPEL DE LOSEJECUTIVOS COMO INFORMADORES.

Los gecutivos tienen un papel trascendental en la elaboracion, tratamiento y distribucion de la
infformacién que genera la sociedad. Como ya se ha comentado anteriormente, dicha
informacion debe ser oportuna y veraz y debe estar focalizada en los asuntos importantes que
afectan ala sociedad y que todo stakeholder deberia conocer.

Se entiende que los asuntos importantes son aquellos relacionados con los resultados y la
situacion financiera, la propiedad y |as participaciones mayoritarias, € gobierno de la sociedad
y su consgo de administracion, los factores de riesgo, los objetivos de la empresa y las
politicas de gobierno corporativo.

Los gecutivos como responsables de la elaboracion de dicha informacion deben asegurarse

que:

La informacion sobre los asuntos importantes que se distribuye es veraz y oportuna.

La calidad, la transparencia y la agilidad de la informacion suministrada a terceros
permite su adecuada interpretacion y utilizacion.

Se distribuye por los candes méas idéneos en funcion de su degtinatario:
administradores, accionistasy otros stakeholders.

Son compatibles los procesos de comunicacion con los procesos de confidencialidad a
los que los gjecutivos estan obligados ante terceros y que, bésicamente, son todos
aquellos referidos a la estrategia y a los asuntos internos que pueden incidir en la
competitividad de la empresa si fueran conocidos externamente.

Se guarda € equilibrio, la equidad y la transparencia, en la relacion de los distintos
grupos de interés, especialmente en las relaciones con clientes y proveedores.

Se respetan principios éticos.

Se mantiene |la lealtad con la empresa ala que todo €jecutivo esta obligado.



VII. EL PAPEL DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y LAS
COMUNICACIONES.

Las nuevas tecnologias tienen que permitir una mejora de los sistemas de comunicacion entre
lacompafiiay sus accionistas. Entre otras medidas, se pueden adoptar |as siguientes:

a) La pagina web de la empresa debe ser un instrumento de contacto del accionista con la
sociedad, para comunicar cartas o declaraciones del consegjo 0 para contestar preguntas de
los accionistas.

b) La pagina web de la sociedad debe dar no solo la informacion legalmente establecida
(auditorias, informacion trimestral, hechos relevantes), sino también lo que los analistas
opinan de la sociedad para dar més puntos de vista sobre la gestion.

c) Ademaés, se puede fomentar € uso de blogs como canal de comunicacion entre empresay
accionistas mas agil y efectivo que las propias paginas web.

d) Se deben potenciar al maximo los foros de Internet para intercambio de informacion entre
accionistas y para gque se puedan constituir asociaciones de accionistas con € fin de estar
representados en las Juntas Gererales. Para €llo, |as paginas web de las sociedades deberian
tener enlaces (links) con los principales foros sobre sus acciones.
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