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Introduccion

La importancia cada vez mayor del modelo de
informacion integrada

Comprender las necesidades de los inversores y analistas resulta fundamental
para que los equipos de direcciéon puedan aprovechar al méximo la eficacia

de sus sistemas formales de informacion a los mercados de capitales. El
presente informe —el segundo de nuestra serie que analiza las necesidades
de informacién de la comunidad inversora— se centra en cémo los equipos de
direccién pueden generar informes que aporten verdadero valor, mediante el
modelo de informacién corporativa integrada®.

En los dltimos afios, las palancas de creacion de valor han experimentado

una profunda transformacion. En la actualidad, la capitalizacion bursatil

se ve determinada en gran medida por elementos de valor intangible2. Los
responsables de las empresas son conscientes de la necesidad de informar y
tener en cuenta una gama mayor de cuestiones sobre sus negocios: el 74% de
los CEOs afirman que medir e informar sobre el impacto total de las actividades
de sus empresas en su dimension social, medioambiental, fiscal y econémica
incide en su éxito a largo plazo3. Entre tales cuestiones se incluyen el efecto
social de sus compaiiias en la salud y la educacion de las comunidades en las
que operan; su efecto medioambiental en el estado del aire, el suelo y el agua;
su efecto fiscal en las arcas publicas; y su efecto econdmico en términos del
valor aportado al desarrollo econémico o a la creacion de empleo. Entretanto,
los profesionales de la inversién nos indican una y otra vez que cuando leen los
informes de las empresas, aspectos como la estrategia, el modelo de negocio,
los riesgos y los parametros de rendimiento constituyen elementos importantes
para su analisis, al igual que sucede con otros elementos de mayor alcance
como los factores de mercado, relaciones y factores de dependencia.

Sin embargo, la mayor parte de los modelos actuales de informacién no han
sido concebidos para promover la comunicacién de este tipo de informacién
de gran alcance, abordando desde la estrategia hasta los parametros de
rendimiento, ni para correlacionarlos de un modo coherente y que aporte
valor. Dichos modelos siguen centrandose en los resultados financieros

histdricos y con una informacién sobre otros temas que a menudo se presenta
de manera aislada e inconexa.

No obstante, ya se han puesto en marcha iniciativas para cambiar esta
situacién, como es el caso del modelo internacional de informacién integrada
(International Integrated Reporting Framework) desarrollado por el
International Integrated Reporting Council (IIRC). Las compaifiias que aplican
este modelo pueden beneficiarse de una toma de decisiones mas integrada en
sus organizaciones, asi como de unos informes que aportan un mayor valor a los
mercados. Otras organizaciones —como Sustainability Accounting Standards
Board, Global Reporting Initiative y Accounting for Sustainability— también
estan motivando esta transformacion. Las evidencias disponibles sugieren

que esta transicién hacia un modelo de informacién integrada también esta
llegando a los consejos de administracion. Muchas compaiifas afirman que
han iniciado su transicién hacia este modelo, entre las que se incluyen Clorox y
PepsiCo en Estados Unidos, HSBC y Aviva en Reino Unido, Bayer en Alemania,
Aegon en Paises Bajos, DBS Bank en Singapur y Tata Steel en India.

Un modelo de informacién més integrada que se vea complementado por
una mejor comunicacién sobre las principales relaciones y resultados del
negocio, deberia aportar a los usuarios de estos informes una comprensién
mas detallada sobre los riesgos y la longevidad de los distintos modelos de
negocio. Los equipos de direcciéon que sean capaces de generar informes de
alto valor —que aborden desde la estrategia y el modelo de negocio hasta la
gestién de riesgos y la generacién de tesoreria— pueden prever una mayor
confianza de los mercados con respecto a la solidez de sus compaiiias y, en
dltimo término, un mayor impacto en su coste de capital.

El presente informe hace referencia al modelo de informacién integrada. Los
principios subyacentes de este modelo son fundamentales para cualquier otro
enfoque de informacién integrada méas general.

Hemos entrevistado a un total de 85 profesionales de la inversién de todo el
mundo, que nos han aportado sus anélisis sobre en qué medida el modelo de
informacién integrada les puede aportar un mayor valor —asi como aquellas
areas potenciales en las que se puede mejorar el sistema de informacion actual.

1 Véase también el primer informe de esta serie Reporting adjusted performance measures; asimismo, seguiremos publicando nuevos informes en el futuro en los que describiremos la visién de la

comunidad inversora con respecto a la informacién publicada en las notas de los estados financieros.

2Seguin un andlisis del S&P 500 llevado a cabo por la revista Intellectual Asset Management, en 1975 solo el 16,8% de la capitalizacién bursatil se basaba en el valor contable de elementos intangibles,

mientras que en 2005 ese porcentaje era del 79,7%.°PwC’s 2014 CEO survey.

3Encuesta 2014 de CEOs elaborada por PwC.
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- Resumen ejecutivo

Un modelo de informacion mds integrada puede
mejorar el andlisis de la comunidad inversora

El trabajo de los profesionales de la inversién implica un complejo reto:
comprender cémo funciona el modelo de negocio de una compafiia, como
se estan implantando las estrategias de la direccion y cémo se traduce todo
ello en los resultados y en la creacion de valor. Los equipos de direccion
que aportan una informacién integrada y de alta calidad a través de sus
multiples canales son capaces de aportar un valor significativo que no

s6lo ayuda a la comunidad inversora sino que ademads mejora su propia
reputacién y su potencial de captacion de capital.

En vista del empuje existente en la actualidad hacia la adopcién de un
modelo de informacién integrada mas orientado hacia el futuro, hemos
preguntado a profesionales de la inversion de todo el mundo acerca de
su vision sobre los aspectos que mayor utilidad aportan a la informacién
corporativa y sobre las areas en las que, en su opinién, existen mayores
oportunidades para que los equipos de direccién mejoren sus sistemas
actuales de informacién. Y esto es lo que nos han dicho:

* Lacalidad de la informacién presentada por una compaiiia impacta en
la percepcién que se tiene sobre la calidad de la direccion. La calidad de
la informacion puede incluso tener un efecto financiero directo en las
empresas: solo el 11% de los participantes de nuestro estudio se muestra en
desacuerdo con la idea de que la informacién presentada en los informes
anuales sobre estrategia, riesgos, oportunidades y otras palancas de valor
pueda tener un impacto directo sobre el coste de capital de las empresas.

* Explicar con claridad el modelo de negocio es una parte importante de un
modelo de informacién de alta calidad. La mayoria de los profesionales
de la inversién buscan fundamentalmente explicaciones sobre el
modelo de negocio que se centren en los mecanismos utilizados por la
compaiiia para generar efectivo y para aportar valor que en un futuro se
transformard también en efectivo. Existe un margen considerable para
mejorar la eficacia de los sistemas de informacién de las empresas en
estos ambitos asi como en los factores de dependencia existentes con
respecto a sus principales recursos y relaciones.

* Para que aporte un verdadero valor, una explicaciéon sobre el modelo de
negocio de una compaiiia ha de guardar relacion directa con su estrategia
general. Por tanto, la informacion relativa a la estrategia debera incluir
las principales prioridades y actuaciones que permitan a la compaiiia
cumplir sus objetivos, y los avances conseguidos en este sentido. Esta
necesidad de que los equipos de direccién aporten una informacién
coherente e integrada —sobre su estrategia, modelo de negocio, riesgos,
dependencia de recursos y resultados— se plantea una y otra vez en las
conversaciones que mantenemos habitualmente con los profesionales de
la inversion.

* Existen una serie de deficiencias de efectividad en la informacién
presentada por las empresas con respecto a los principales riesgos que
inciden en sus modelos de negocio. La comunidad inversora quiere
saber cémo se gestionan o mitigan estos riesgos. Sin embargo, si bien es
importante comprender la visién de la direccidn con respecto a los riesgos
potenciales y a sus estrategias de mitigacion, el exceso de informacién
rutinaria que se incluye en los informes les impide conseguir un adecuado
entendimiento.

* LosKPIs (indicadores clave del rendimiento) operativos son casi tan
importantes como los KPIs financieros para poder efectuar el anlisis de una
compaiiia, por lo que estos primeros KPIs podrian comunicarse de manera
mas eficaz. A la mayor parte de los profesionales de la inversién consultados
(75%) les gustaria percibir una explicacién clara sobre la relacién existente
entre los KPIs y las politicas de retribucion de las compaiiias.

* Asimismo, les gustaria percibir una explicaciéon més detallada sobre
la relacién existente entre los diferentes elementos de la informacién
presentada por las compaiifas. Un 87% de los encuestados afirma que la
existencia de una explicacién clara sobre la relacién existente entre los
objetivos estratégicos de una entidad, sus riesgos, sus KPIs y sus estados
financieros les resulta de utilidad para poder confeccionar sus analisis.

* Elinforme anual sigue siendo un documento fuente de gran valor, no sélo
por la informacién financiera, sino también en relacién con los asuntos
de buen gobierno y los aspectos medioambientales, sociales y de capital
humano. Asimismo, es importante para explicar la estrategia, los riesgos
y las oportunidades. La fiabilidad y la integridad del informe anual son
sus dos principales puntos fuertes.
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Resumen ejecutivo (continuacion)

Principios para conseguir una informaciéon mas integrada y de mayor calidad

Los equipos de direccion podrian mejorar la utilidad de la informacién que
presentan aplicando algunos principios basicos a los elementos clave que se
indican a continuacion. El objetivo es presentar una informacion completa y de
valor sobre su negocio de forma que se maximice la confianza de los inversores
tanto en la calidad de la informacién como en la calidad de la gestion.

Modelo de negocio

¢ Expliqgue su modelo de negocio de forma clara y concisa, tanto a nivel de
grupo como por segmentos.

e Considere la posibilidad de incluir un diagrama o representacion grafica que
acomparnie la explicacion.

* Aunque puede que existan elementos sensibles relacionados con su ventaja
competitiva, considere si se han abordados los principales elementos que
los profesionales de la inversién quieren comprender, por ejemplo:

e coémo se generan el efectivo y los flujos de capital a través de su modelo
de negocio.

e factores de dependencia con relacién a las principales relaciones y
recursos.

® |a posicion de su compaiiia en el conjunto de la cadena de valor.

¢ |os principales factores de dependencia con respecto al abastecimiento
futuro de recursos, y su impacto en dicho abastecimiento.

Estrategia

e ;Estan dando respuesta a las cuestiones que probablemente tenga la
comunidad inversora sobre su organizacion? Por ejemplo:

¢Cuales son sus prioridades y metas estratégicas?

¢Coémo las van a conseguir?

¢ Cual es su posicionamiento en el conjunto del mercado?

¢Cuales han sido los avances conseguidos con respecto a sus objetivos

a largo plazo?

e Silas cosas estan cambiando, ¢por qué es asi?

Riesgo

¢ Aporte informacion detallada y especifica a su compafia a la hora de
describir los riesgos. Indique con claridad que esté aportando la visién de la
direccion, y explique las actuaciones adoptadas en materia de mitigacion y
gestion de riesgos.

PwC | Modelo de informacién integrada - Informes que aportan valor

Asegurese de que la informacién que presente en materia de riesgos guarde
una relacion directa con su modelo de negocio, estrategia y resultados
econémicos.

KPlIs

Identifigue de manera explicita sus KPIs.

Explique por qué los KPIs gue han elegido son relevantes para comprender
los resultados de su negocio.

Explique la relacion existente entre su estrategia, los principales riesgos y
los KPls.

Aporte informacion clara sobre como estan relacionados los KPIs y las
politicas de retribucion.

Interrelacion

Considere si existe un flujo claro de informacién entre la estrategia, el modelo
de negocio y los riesgos a través de los KPIs y los resultados econémicos.
Considere si resulta facil o complicado navegar a través de los distintos
informes publicados por su organizacién. ¢Podrian incluir algin
mecanismo que relacione o integre todos los documentos, o un sistema de
identificacion por colores, que ayude a los profesionales de la inversion a
encontrar la informacién que necesitan?

Valore otras formas de comunicacion: las presentaciones para inversores,
¢hacen referencia directa a determinadas partes relevantes de su informe
anual? ¢Podria ir un paso mas alla y utilizar enlaces electrénicos en su
sistema de informacién para los mercados?

Informe anual y otros canales

Asegurese de que el informe anual presenta informacién de valor de la
manera mas clara posible. Esta informacién y los principales mensajes que
deseen transmitir también deben presentarse con claridad y coherencia en
los demas canales de comunicacion con los mercados.

Considere los mecanismos mas adecuados para convencer a los usuarios
de sus informes de que los mensajes que transmiten en ellos son fiables.
Considere su capacidad para controlar las fuentes de datos utilizadas por
los profesionales de la inversién. ¢ Podria mejorarse la forma en que conecta
con sus accionistas y analistas aportando informacién descargable de alta
calidad?



Resultados del estudio

“No vemos con buenos ojos a las
empresas cuyo enfoque de presentacion
de informacion es deficiente. Este tipo
de modelo de informacién suele hacer
referencia a empresas con una gestion
de baja calidad, por lo que solemos

ser mds escépticos a la hora de valorar
sus opciones de captacion de capital

o de emision de deuda. Las empresas
que consiguen desarrollar un mejor
sistema de presentacion de informacion
suelen tener mds opciones a la hora de
conseguir inversiones a largo plazo.”

“Un informe excesivamente extenso
y farragoso puede indicar una falta
de concrecion por parte del equipo
de direccion. En mi opinién, un buen
modelo de informacién denota una
optima atencion a los detalles.”

“La transparencia de la informacion
presentada es un factor que se tiene en
cuenta a los efectos de la calificacion
crediticia de las compaiiias; una escasa
transparencia puede tener un efecto
negativo.”

Resulta demasiado sencillo dar por sentado que, cuando evaltian un negocio,
los profesionales de la inversion se centran inicamente en los nimeros -
especialmente en los flujos de tesoreria y en los resultados econdémicos. Si
bien estos datos son importantes, una informacién de contexto de alta calidad
también resulta fundamental para conseguir un verdadero entendimiento

del negocio. El hecho de afiadir un contexto relevante a las cifras y datos
numéricos permite a los equipos de direccién poder comunicar la trayectoria
que ha venido experimentando la compaiiia, no s6lo en relacion con el
pasado, sino también hacia dénde se dirige en el futuro.

En el presente estudio, hemos solicitado a los profesionales de la inversion
que tengan en cuenta todos los elementos que constituyen los sistemas
formales de informacion de las compaiiias, incluidos los informes anuales,
las presentaciones para inversores, los sitios web y los comunicados de
prensa - asi como cualquier otra informacién proporcionada a los mercados
por la compafifa. Sus respuestas ponen de manifiesto cuédl es la informacién
que encuentran de utilidad, la importancia de contar con un modelo
integrado, y distintas férmulas con las que podrian mejorar su modelo
actual de informacion. Los equipos de direccién que consigan adoptar un
modelo adecuado de informacién corporativa podran no sélo incrementar
la reputacion de sus organizaciones sino también las oportunidades de su
compaiiia de cara a la captacion de capital y de deuda.

Un modelo de informacion corporativa de mayor
calidad denota una gestion de mayor calidad

Los equipos de direccién se encuentran frente a una multitud de exigencias;
por tanto, ¢por qué iban a dar prioridad a la informacién corporativa?
Porque los profesionales de la inversién nos indican que la calidad del
sistema formal de informacién de una compaiiia puede tener efectos directos
e indirectos en sus decisiones de inversién.

Este impacto es visible en parte en relacién con la percepcion que los
inversores y los analistas tienen de los equipos de direccién de las
compafifas. En nuestro estudio, el 80% de los encuestados afirma que su
percepcion sobre la calidad de la informacién presentada por una compafiia

influye en su percepcion sobre la calidad de su equipo de direccién. Y s6lo un
7% de los encuestados no esta de acuerdo con esta afirmacion.

Mi percepcioén sobre la calidad de la informacién presentada por una
compaiiia influye en mi percepcién sobre la calidad de su equipo de
direccion

M Totalmente de acuerdo 36%
M De acuerdo 44%
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  13%

En desacuerdo 6%

M Totalmente en desacuerdo 1%

La calidad de la informacién no s6lo influye en las percepciones acerca de
la calidad del equipo de direccién; el 82% de los profesionales de inversién
consultados también se muestran mas confiados con respecto a sus propios
analisis cuando las compafiias presentan una informacion clara y concisa.
Esto podria tener repercusiones en la capacidad de estas compaiiias a la
hora de captar financiacién. Aquellas entidades que se perciba que aportan
una informacion clara y concisa podrian beneficiarse de esta menor
incertidumbre o prima de riesgo.

Cuando las compaiiias presentan una informacioén clara y concisa,
tengo una mayor confianza en mi analisis

M Totalmente de acuerdo 42% _
M De acuerdo 40% _
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  10% -
En desacuerdo 7%
I

I Totalmente en desacuerdo 1%

<a6p

PwC | Modelo de informacién integrada - Informes que aportan valor



Resultados del estudio (continuacion)

“La informacidn incluida en un informe
anual sobre la estrategia, los riesgos

y oportunidades y otras palancas de
valor son importantes porque inciden

en tu vision con respecto al equipo

de direccion, y esto impacta en tus
decisiones de si podrias o no invertir en
dicha compariia. También puede influir
en cualquier tipo de prima de riesgo que
decidas aplicar a la hora de calcular una
potencial generacion de tesoreria a largo
plazo.”

“En realidad tiene un impacto mds bien
indirecto; uno tiene que entender estos
aspectos sobre el modelo de negocio y la
estrategia de la compaiiia para poder
dar sentido al resto de datos financieros
disponibles.”

“Puede que no tenga un impacto directo
en la decisién de inversién, pero sin
duda alguna incide en nuestro proceso y
en nuestro entendimiento de los estados
financieros de una compariia; por

tanto st que tiene un impacto, de forma
indirecta.”

Las conclusiones de nuestro estudio sugieren que existen claras
repercusiones con relacion al coste de capital: sélo el 11% de los
encuestados no cree que la informacién incluida en el informe anual sobre
la estrategia, los riesgos, las oportunidades y otras palancas de valor pueda
tener un impacto directo en el coste de capital de una compaiiia.

La informacion incluida en el informe anual sobre la estrategia, los
riesgos, las oportunidades y otras palancas de valor puede tener un
impacto directo en el coste de capital de una compaiia

M Totalmente de acuerdo 27%
B De acuerdo 36%
M Ni de acuerdo ni en desacuerdo  26%

En desacuerdo 6%

M Totalmente en desacuerdo 5%

Incluso cuando los profesionales de la inversién no perciben una vinculacién
directa, la calidad de la informacién presentada sobre la estrategia, los
riesgos, las oportunidades y otras palancas de valor podia tener un impacto
indirecto en el coste de capital. Esto puede explicar por qué el 26% de los
participantes no estan ni de acuerdo ni en desacuerdo con el hecho de que
exista un impacto directo.

Estos resultados lanzan un claro mensaje a los equipos de direccion:

la calidad y la transparencia de su modelo de informacién externa es
importante. Afecta no sélo a la percepcién que obtienen los profesionales de
la inversion con respecto a su organizacion en términos de la calidad de la
gestion, sino que ademas puede tener un impacto directo sobre las “primas
de incertidumbre” y el coste de capital de su compaiiia.

Actuaciones

Considere si su modelo de informacion presenta la trayectoria que
viene desarrollando su negocio de una forma que potencie al maximo la
confianza de la comunidad inversora en la calidad de la informacién y la
calidad de la gestion.
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La informacion aportada sobre el modelo de
negocio debe ser detallada y hacer referencia a la
estrategia

Las compaiiias estan obligadas a informar sobre sus modelos de negocio en
virtud de multitud de regulaciones. Por ejemplo, en la Unién Europea, existe
una directiva comunitaria que regula la presentacién de informacién no
financiera. Asimismo, se han introducido requisitos regulatorios de modelos
de informacion integrada en paises como Sudafrica y Brasil. Pero, ¢qué
constituye un buen sistema de informacién sobre el modelo de negocio de
una compaiifa? ;Cuéles son los elementos de informacién que realmente
afiaden valor para los profesionales de la inversién, y en qué medida
informan de manera eficaz las compaiiias a este respecto?

Nuestro estudio elaborado entre multitud de profesionales de la inversién
muestra que la comunidad inversora considera importantes las explicaciones
generales proporcionadas por una compaiiia sobre su modelo de negocio de
cara a su propio analisis. Los profesionales de la inversion también conceden
gran importancia a las explicaciones proporcionadas por el equipo de
direccidén con respecto a los mecanismos que utiliza la compaiiia para generar
efectivo y para crear valor. La necesidad que tiene la comunidad inversora

de conseguir una mayor comprension sobre el entorno en el que operan las
compafiias se pone de manifiesto a través de la importancia cada vez mayor
que conceden a la informacién presentada sobre la dependencia que estas
tienen de sus principales recursos y relaciones, en la posicién del negocio en el
conjunto de la cadena de valor, y en la dependencia e impacto de la compaiiia
del futuro abastecimiento de recursos. La comunidad inversora quiere
obtener un entendimiento claro de cémo esta posicionada la compafiia en su
mercado y en su entorno operativo. Quieren comprender su impacto sobre las
infraestructuras, sobre la recaudacion tributaria de los gobiernos y sobre las
comunidades en las que operan, y su exposicion frente a posibles limitaciones
de recursos, tales como el abastecimiento de agua o la incertidumbre
imperante sobre los costes de determinadas materias primas.

Esta informacién es altamente valorada por los profesionales de la inversion,
pero las compafiias no necesariamente la comunican con la claridad oportuna.
Nuestro estudio ha identificado algunas “deficiencias de efectividad”
significativas - en especial, en relaciéon con el modo en que las compaiiias crean



Resultados del estudio (continuacion)

“El modelo de negocio de una
organizacion es el sistema que

utiliza para transformar una serie de
insumos, a través de sus actividades
empresariales, en una serie de
productos y resultados con el objetivo

de cumplir los propositos estratégicos
de la organizacion y crear valor a
corto, medio y largo plazo.”

Modelo internacional de informacion
integrada desarrollado por el IIRC

“Es increiblemente importante para
un analista comprender el modelo de
negocio de una compaiia.”

“Algunas veces te encuentras con

un negocio complejo que no puedes
comprender bien porque el mecanismo
a través del cual ganan dinero estd
oculto de un modo u otro. Comprender
la formula de generacion de efectivo
resulta fundamental.”

“Es vital comprender cémo funciona

la asignacion de capital, cémo fluye el
capital a través del negocio, asi como la
estrategia y los pardmetros que se utilizan
para evaluar todos estos aspectos.”

“Es posible conseguir una idea general

de los factores de dependencia que una
compaiiia puede tener, pero rara vez
consigues comprender quiénes son las
otras partes principales implicadas.
Desde una perspectiva estratégica, es muy
importante conocer el posicionamiento de
una compatiia en el contexto mds amplio
dela cadena de valor.”

valor y generan efectivo, en relacién con su dependencia de los principales

recursos y relaciones, y sobre como articulan su modelo general de negocio. informacién integrada tratan de representar.

Estas deficiencias pueden reflejar la cambiante naturaleza que esta

insumos principales. Este es el tipo de imagen contextual que los modelos de

sufriendo este tipo de informacién, a medida que los equipos de direccién

3 o g on La explicacién sobre el modelo de negocio de una compaiiia debe
experimentan con distintos contenidos, definiciones y formatos.

centrarse fundamentalmente en los mecanismos que utiliza una

compaiia para ganar dinero
200 |
M Ni de acuerdo ni en desacuerdo  17% -

En desacuerdo 8%

Por tanto, ¢cémo se puede mejorar la informacién que se presenta sobre
el modelo de negocio de las compaiiias? E1 70% de los profesionales de
la inversion consultados quieren que el equipo de direccién se centre
fundamentalmente en explicar qué hace la compafiia para ganar dinero,
tanto en lo que se refiere a su capacidad para generar efectivo a dia de
hoy como a su capacidad para crear valor y poder convertirlo en efectivo
en el futuro. Los profesionales de la inversién que no comparten esta
opinién nos indican que también son importantes otros factores, tales
como la asignacién del capital, cémo fluye el efectivo a través de negocio

M Totalmente de acuerdo

M De acuerdo

M Totalmente en desacuerdo 5% I

y los factores de dependencia que tiene la compaifiia con respecto a otros

¢Qué importancia tiene cada uno de los siguientes elementos de la informacién proporcionada por una compania de cara a su andlisis, y en qué
medida es eficaz la informacién que recibe en la actualidad con relacién a todos los aspectos de la informacién corporativa?

En una escala de 0 a 100, en donde 0 sea “ninguna importancia”
100

i
"
55
40 52 18 "
20 39 36

La explicacién generaldela  Qué hace la compaiiia para Cdémo crea valor Factores de dependencia de Coémo esté posicionado el Dependencia e impacto de la
compaiiia con respecto a su generar efectivo la compaiiia la compaiiia sobre las negocio con respecto a la compaiiia sobre el futuro
modelo de negocio principales relaciones y cadena de valor en general abastecimiento de recursos
recursos

o

M importancia Efectividad

Nota: el andlisis ha sido elaborado utilizando la escala de Likert. Una puntuacién de 100 seria equivalente a que cada uno de los encuestados concediera una puntuacion de 5/5 a los
elementos de importancia o efectividad. EI nimero que figura en el recuadro situado junto a cada columna corresponde a la “deficiencia de efectividad”.
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Resultados del estudio (continuacion)

“Mi filosofia es que no deberia
emplearse un enfoque rutinario o
administrativo al respecto; una de las
capacidades clave de cualquier equipo
de direccion es explicar su modelo de
negocio y su estrategia con claridad y
con concision.”

“Lo ideal es que podamos tener acceso
a una informacién sobre los modelos
de negocio tanto a nivel de grupo como
nivel de segmentos; me gusta ver como
encajan todas estas piezas.”

“Es muy importante conseguir una
informacion claray segmentada sobre
qué hace la compariia para generar
dinero. Es una pieza clave de mi
andlisis.”

“Creo que una imagen vale mds que
mil palabras. No necesitamos mds
y mds informacion, necesitamos la
informacion adecuada.”

Cuatro de cada cinco (80%) profesionales de la inversion con los que hemos
hablado opinan que, para que una explicacion del modelo de negocio

de una compaiiia aporte valor, debe hacer referencia directa al conjunto

de su estrategia. Una vez maés, esto pone de manifiesto la importancia

de que exista una interrelacion e integracion a la hora de proporcionar

una informacién de alta calidad. La informacién corporativa que integre
con claridad las actuaciones operativas de la compafiia y los resultados
economicos de la misma podra aportar un verdadero valor a los usuarios de
los informes corporativos.

Una explicacién del modelo de negocio de una compaiiia debe estar
directamente relacionada con el conjunto de su estrategia para que
pueda aportar valor

B Totalmente de acuerdo 40% _
B De acuerdo 40% _
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo 12% -
En desacuerdo 6%
I

I Totalmente en desacuerdo 2%

¢A qué nivel deben aportar los equipos de direccidn sus descripciones sobre
el modelo de negocio de la compaiifa? Entre los profesionales de la inversiéon
a los que hemos consultado, s6lo el 20% opina que las explicaciones deben
hacer referencia a nivel de grupo. La conclusién general es que la inmensa
mayoria (opinién respaldada por un 80% de los encuestados) considera
que la informacién por segmentos resulta de mayor utilidad. Este deseo de
acceder a informacién mas detallada también se ve reflejado por el hecho
de que el 60% de los profesionales de la inversién consultados quieren
obtener unas explicaciones sobre el modelo de negocio de la compaiifa que
les aporten un mayor nivel de detalle sobre cémo encajan las distintas areas
de negocio de la compafiia en el conjunto del grupo. Este aumento de la
demanda del nivel de detalle proporcionado en los informes corporativos
se encuentra en linea con los estudios anteriores efectuados sobre las
necesidades de informacion de la comunidad inversora?. La atomicidad de

1'Véase nuestro estudio de 2007, Corporate reporting: Is it what investment professionals expect?

la informacidn resulta vital porque quienes generan sus modelos desde cero
tienen una necesidad fundamental de obtener informacién detallada a nivel
de segmentos o de unidades de negocio2.

¢A qué nivel prefiere que la
compaiia describa su modelo
de negocio?

¢Coémo prefiere que una
compaiia describa su modelo
de negocio?

| Diagrama M Anivel de
grupo
Descripcion A nivel de
narrativa segmentos

La explicaciéon proporcionada por una compaiia sobre su modelo
de negocio deberia aportar detalles sobre como encajan las
distintas areas de negocio en el conjunto del grupo

M Totalmente de acuerdo 31%
M De acuerdo 29%
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  26%

En desacuerdo 13%

I Totalmente en desacuerdo 1%

Ademas del contenido y la atomicidad de la informacién proporcionada
sobre el modelo de negocio, el formato que se utilice también es importante.
Casi dos terceras partes (64%) de los profesionales de la inversién
consultados prefieren que se presente la informacién sobre el modelo de
negocio mediante un diagrama, en lugar de utilizarse una descripcién
narrativa. Sin embargo, a través de las conversaciones que hemos mantenido
con ellos, muchos profesionales de la inversion nos han indicado que la
mejor manera de explicar con claridad y detalle el modelo de negocio

2Esta cuestion también se planteé en el informe de julio de 2013 elaborado por el CFA Institute, Financial Reporting Disclosures: Investor Perspectives on Transparency, Trust and Volume.
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Resultados del estudio (continuacién)

10

de la compafiia y las palancas de valor subyacentes consiste en combinar
diagramas y descripciones narrativas.

Sélo el 51% de los profesionales de la inversién consultados nos ha indicado
que la informacién presentada por las compaiiias en sus informes anuales

(o en sus modelos 10-K o 20-F de la SEC) les ayuda a evaluar el modelo de
negocio de la compafiia y su longevidad. Esto indica que existe un margen
significativo de maniobra para mejorar la manera en que los equipos de
direccion abordan los aspectos a mas largo plazo de la informacién presentada
sobre sus modelos de negocio. Por ejemplo, se pueden conseguir mejoras en
las descripciones sobre cémo el modelo de negocio podria tener que adaptarse
a un entorno macroeconémico cambiante o a futuras restricciones en el
abastecimiento de recursos. La mejora de la calidad de esta informacién en

el informe anual podria ser especialmente relevante dado que la informacién
relacionada con la estrategia de la compafiia y el modelo de negocio no son
sensibles a su momento de publicacién y los informes anuales a menudo se
utilizan como una fuente continua de referencia.

La informacion presentada por las compaiiias en su informe anual
(o modelos 10-K o 20-F de la SEC) me ayuda a valorar el modelo
de negocio de la compaiia y su longevidad

B Totalmente de acuerdo 15%

M Ni de acuerdo ni en desacuerdo  27%
En desacuerdo 18%

I Totalmente en desacuerdo 4%

Actuaciones

Explique su modelo de negocio con claridad y concisién:

* Proporcione datos especificos relevantes para su compania.

e Considere la posibilidad de incluir una representacioén en forma de
diagrama, acompanada de una descripcion narrativa, para explicar su
modelo de negocio de una forma accesible y transparente.

e En caso oportuno, presente una explicacioén sobre su modelo de
negocio a nivel de segmentos, que incluya informacién sobre cémo se
integran los distintos segmentos en el conjunto del grupo.

Aunque puede que surjan ciertas sensibilidades con respecto a la
posible divulgacion de ventajas competitivas, considere si ha abordado
los elementos principales que los inversores profesionales quieren
comprender, entre los que se incluyen:

Coémo fluye el efectivo y el capital a través de su modelo de negocio.
Factores de dependencia sobre las principales relaciones y recursos.
La posicion de su compafiia en el conjunto de la cadena de valor.

Los principales factores de dependencia sobre el futuro abastecimiento
de recursos, asi como su impacto en dicho abastecimiento.

Piense sobre su modelo de negocio de una manera mas amplia, en
lugar de limitarse a qué hace su compafia para ganar dinero a dia de
hoy. Relacione las explicaciones que haya incluido sobre su modelo de
negocio con su estrategia de una forma clara, asegurandose de que se
centra en los factores a mas largo plazo que puedan influir en su modelo
de negocio y en su evolucién en el futuro.
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Resultados del estudio (continuacion)

“Un informe integrado debe
responder a la pregunta: ;jAdonde
quiere ir la organizacién y cémo

tiene previsto llegar hasta alli?”

Modelo internacional de informacion
integrada desarrollado por el IIRC

“Sin duda, necesito tener una imagen
clara de los avances conseguidos con
respecto a los principales objetivos
estratégicos, de manera que pueda
valorar los resultados con respecto a la
retribucion.”

“A las empresas no se les da demasiado
bien el hacer un seguimiento de

las afirmaciones que incluyeron en

los informes anuales de ejercicios
anteriores. Necesito informacion
actualizada de lo que ha sucedido desde
el pasado afio.”

La informacion sobre la estrategia debe incluir las
principales prioridades y actuaciones realizadas —
y los avances conseguidos

Comprender la estrategia a largo plazo de una compaiiia resulta
fundamental para la comunidad inversora. Esto les permite relacionar
directamente la informacién financiera histérica de la empresa con su
situacioén actual y su futuro potencial de resultados, que es lo que los
inversores y analistas tratan de predecir a través de sus modelos.

Los inversores profesionales cuentan con gran cantidad de fuentes de
informacién a su disposicién pero, ¢qué informacién generada por la propia
compaiiia sobre su estrategia es la que mas valoran? ;Y en qué medida estan

proporcionando los equipos de direccién esta informacion de manera efectiva?

Los participantes de nuestro estudio conceden una gran importancia a

las explicaciones generales incluidas por las compaifiias con respecto a su
estrategia, a sus principales prioridades y actuaciones para conseguir sus
objetivos, a los avances conseguidos con respecto a dichas prioridades y
actuaciones, y a la forma en que la estrategia a largo plazo guarda una
relacién directa con su modelo de negocio actual. Sin embargo, existen
algunas deficiencias claras en materia de efectividad. Los profesionales de
la inversion nos indican que les gustaria obtener una mayor claridad en este

ambito, en especial con relacién a los resultados conseguidos con respecto

a los objetivos estratégicos y al modo en que la estrategia esta directamente
relacionada con el modelo de negocio general. Asimismo, les gustaria que
los equipos de direccion les proporcionaran informacién sobre el contexto
de sumercado en general en el que se enmarcan los planes estratégicos de la
compafiia.

Creo que, en general, las compaiiias presentan suficiente informacién
sobre sus futuros planes estratégicos para que me sienta cémodo con
los juicios de valor que debo adoptar

1%|

[

En desacuerdo 37%

129 [

Asimismo, resulta preocupante que tan solo un 14% de los
profesionales de la inversién con los que hemos hablado considere
que las compaiifas suelen presentar informacion suficiente sobre sus
futuros planes estratégicos para que estos profesionales se sientan
cémodos con los juicios de valor que deben adoptar en sus analisis.

B Totalmente de acuerdo

B De acuerdo

M Ni de acuerdo ni en desacuerdo

I Totalmente en desacuerdo

En una escala de 0 a 100, en donde 0 sea “ninguna importancia”

100
80
60

40 & 55
20
0

¢Qué importancia tiene cada uno de los siguientes elementos de la informacién proporcionada por una compaiia de cara a su analisis, y en qué
medida es eficaz la informacion que recibe en la actualidad con relacion a todos los aspectos de la informacion corporativa?

49 46

La explicacion general de la compania
con respecto a su estrategia

Las principales prioridades y actuaciones
que le permiten a la compania cumplir sus

objetivos

[ | Importancia Efectividad

Avances conseguidos con respecto
a las principales prioridades y
actuaciones

En qué medida la estrategia a largo plazo de
la companiia guarda una relacion directa con
el modelo actual de negocio
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Resultados del estudio (continuacion)

Actuaciones

Péngase en la piel del inversor: ¢qué informacién necesitaria si estuviera
valorando invertir en su compaiia?

Piense en como puede utilizar un profesional de la inversion la informacion
que usted le proporcione sobre su estrategia. ¢Esta contestando a las
preguntas que probablemente le surjan? Tales preguntas pueden incluir
algunos de los siguientes aspectos:

e ;Cudles son sus objetivos y prioridades estratégicas?

e ;Coémo va a conseguir alcanzarlos?

e ;Como se encuentra posicionada su compafia en el conjunto del
mercado?

e ;En qué medida ha conseguido avances con respecto a sus objetivos
a largo plazo?

e ;Silas cosas estan cambiando, a qué se debe?

Si las respuestas a estas preguntas quedan claras en sus informes,

los profesionales de la inversién deberan ser capaces de realizar una
evaluacion mas precisa sobre sus resultados actuales y conseguir una
mejor comprension sobre la direccion que siga su compafia en un futuro.

12

La informacion sobre riesgos ha de ser especifica,
guardar relacién con la estrategia y aportar la
vision del equipo de direccion

La informacién sobre riesgos ha recibido tradicionalmente un elevado nivel
de atencion por parte de los organismos reguladores, gobiernos y 6rganos
normativos contables. En todo el mundo se han establecido un gran nimero
de regimenes diferentes destinados a la informacién sobre los riesgos de

las empresas. Algunas de las mejores compafiias analizan de manera critica
sus métodos de informacién para generar unos informes sobre riesgos
innovadores y que aporten un verdadero andlisis y valor. Sin embargo, no
todas las empresas destacan en este ambito. ¢ Cudl es por tanto la opinién
de los profesionales de la inversién con respecto a la situacion actual del
modelo de informacién sobre riesgos?

Nuestro estudio concluye que los profesionales de la inversién conceden
una importancia enormemente elevada a la informacién relacionada con
los principales riesgos que inciden en el modelo de negocio y en su gestion
o mitigacién. Solo el 1% de los encuestados afirma que no les interesa
comprender la vision que pueda tener el equipo de direcciéon de una
compaiiia sobre sus riesgos potenciales y sus estrategias de mitigacion.

Es importante comprender la vision del equipo de direccién acerca
de los riesgos potenciales y sus estrategias de mitigacion

M Totalmente de acuerdo 55%

M Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6%
En desacuerdo 1%

M Totalmente en desacuerdo 0%
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Resultados del estudio (continuacion)

“Un informe integrado debe dar
respuesta a la siguiente pregunta:
¢cudles son las oportunidades y
riesgos especificos que afectan a
la capacidad de la organizacién
para crear valor a corto, medio

y largo plazo, y cémo aborda la
organizacion tales cuestiones?”

Modelo internacional de informacion
integrada desarrollado por el IIRC

“Quiero conocer la opinién del equipo

de direccion con respecto a sus riesgos,
no solo el asesoramiento que les hayan
proporcionado sus abogados.”

“A menudo me pregunto si se revisan
afio tras afio o si simplemente se hace un
corta-pega de esa seccion.”

“Es necesario que se preste una mayor
atencion a los verdaderos riesgos que
afronta la compatiia, el negocio o el sector;
algunas compariias son muy concretas pero
otras son excesivamente genéricas.”

“La informacién sobre riesgos estd
demasiado orientada a los procesos;
apenas se ve la conexién directa
existente entre los riesgos y la estrategia,
lo cual reduce enormemente la utilidad
de dicha informacion.”

“Lo que quiero saber es cudles son los
resultados posibles de esos riesgos,
necesito niimeros. Cuando no te dan
datos, lo tinico que puedes hacer son
suposiciones.”

Sin embargo, también hemos encontrado unas deficiencias importantes
entre la importancia aparente que las compaiiias dan a la informacién sobre
estas cuestiones y la efectividad real que consiguen a la hora de comunicar
estos aspectos — de hecho, estas son algunas de las mayores “deficiencias de
efectividad” identificadas en nuestro estudio entre todos los elementos de la
informacion corporativa.

Una de las principales razones para explicar esto parece ser la falta de
informacion especifica sobre riesgos (evitando las férmulas rutinarias y

de bajo valor afiadido) que se aporta — mas de tres cuartas partes de los
profesionales de la inversion consultados (76%) considera que la informaciéon
que se proporciona en la actualidad en este ambito es demasiado rutinaria

y previsible. De hecho, algunos inversores profesionales nos indican que a
menudo consultan los folletos de emisiones de bonos para obtener una visién
mas detallada de los riesgos potenciales de las empresas. Estos documentos
suelen contener informaciones mas detalladas que el informe anual?.

En las conversaciones que hemos mantenido, los inversores profesionales han
expresado sus dudas en ocasiones con respecto a si lo que leian era la opinién

del equipo de direccién o la de sus abogados, al tiempo que nos han indicado su
frustracién al no poder obtener una relacién directa entre los riesgos, el modelo de
negocio, la estrategia y la informacion financiera de las compafiia. Se trata sin duda
de una cuestién que se repite una y otra vez en nuestro estudio: la interrelacion entre
estos aspectos es una caracteristica importante de la informacién de alta calidad.

Se incluye una informacién sobre riesgos excesivamente rutinaria y
de bajo valor anadido en los informes corporativos, por lo que no
me resultan muy eficaces

B Totalmente de acuerdo 36% _

M Ni de acuerdo ni en desacuerdo  15% -

En desacuerdo 7%

I Totalmente en desacuerdo 2%

¢Qué importancia tiene cada uno de los siguientes elementos de la
informacién proporcionada por una compaiiia de cara a su andlisis, y en
qué medida es eficaz la informacion que recibe en la actualidad con
relacion a todos los aspectos de la informacién corporativa?
En una escala de 0 a 100, en donde 0 sea “ninguna importancia”

100

.
40 56 a
20

0

KPIs financieros KPIs operativos KPIs de sostenibilidad
[ | Importancia Efectividad

Actuaciones

Analice de manera critica la calidad, claridad y transparencia de la
informacion presentada sobre riesgos.

Aporte informacion detallada y especifica de la entidad en su descripcion
sobre los riesgos. Las companias que mejor informacion aportan ofrecen
detalles sobre su apetito de riesgo y sobre el perfil de riesgos de su
compahia, y aportan claridad a la hora de demostrar cémo evolucionan
estos factores con el paso del tiempo.

Asegurese de que esta expresando la vision del equipo de direccion y
explique sus medidas de mitigacion y gestion de riesgos.

Asegurese de que la informacién sobre riesgos que presente guarde una
relacion directa con su modelo de negocio, su estrategia y sus resultados
econdmicos. Esta interrelacion entre los distintos elementos resulta
fundamental para comunicar la trayectoria completa de su compaiia de
una forma coherente e integrada.

Lconla excepcién de EEUU, en donde las normas de la SEC exigen que se enumeren todos los riesgos en el modelo 10-K.
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Resultados del estudio (continuacion)

“Un informe integrado contiene
informacion cualitativa y
cuantitativa sobre el rendimiento
de la companiia que puede incluir
asuntos tales como: indicadores
cuantitativos con respecto a los
objetivos fijados, y sobre riesgos

y oportunidades, explicando su
trascendencia, sus consecuencias y
los métodos e hipdtesis utilizados a la
hora de recopilarlos.”

Modelo internacional de informacion
integrada desarrollado por el IIRC

“Un poco de “color” que explique por qué

se han elegido los KPIs resulta de gran
utilidad.”

“Los KPIs deben guardar una
relacién directa con la estrategia, o
de lo contrario no existird la claridad
necesaria para saber por qué son
importantes esos KPIs, y entonces
comienzas a preguntarte si de verdad
son los KPIs adecuados.”

Los KPIs deben explicarse y deben hacer referencia
a la estrategia, a los riesgos y a la retribucion

Los equipos de direccién de todo el mundo generan KPIs (indicadores clave
del rendimiento), ya sea para cumplir los requisitos regulatorios o para
ayudar a explicar la trayectoria del negocio o sus resultados.

El estudio que llevamos a cabo en julio de 2014 sobre la comunicacién de
parametros de rendimiento ajustados analizaba en detalle las opiniones de los
profesionales de la inversion sobre cémo se mide el rendimiento alternativo

y en qué aspectos se puede mejorar?. En el presente informe, hemos tenido

en cuenta las opiniones de los profesionales de la inversién sobre las
oportunidades existentes para mejorar la informacién sobre los KPIs.

Una de las principales conclusiones de nuestro estudio es que los profesionales
de la inversién quieren saber por qué la direccion ha elegido esos parametros
en particular. Ese tipo de explicacién podria ayudar a los usuarios de las
cuentas a comprender la importancia que pueda tener un KPI en particular, y
contribuye a poner en contexto el rendimiento de una compafiia con respecto
al objetivo fijado. Y lo que quiza resulte ain méas importante, las compaiiias
deben demostrar que existe una relacién directa entre sus KPIs y sus
prioridades estratégicas, asi como con su modelo de negocio.

Los profesionales de la inversiéon que hemos consultado conceden
practicamente la misma importancia a los KPIs operativos que a los KPIs
financieros. El mayor margen de mejora a efectos de informacién parece
surgir en relacién con dichos KPIs operativos — es en ellos en donde
encontramos las mayores deficiencias entre la importancia que concede
la comunidad inversora a esta informacién y la efectividad aparente de la
informacion que reciben.

1 Vase nuestro informe anterior: Reporting adjusted performance measures, July 2014

¢Qué importancia tiene cada uno de los siguientes elementos de la
informacion proporcionada por una compaiiia de cara a su analisis,
y en qué medida es eficaz la informacién que recibe en la actualidad
con relacion a todos los aspectos de la informacién corporativa?

En una escala de 0 a 100, en donde 0 sea “ninguna importancia”

100

80 16

26

60
69 11

56

40
43

20

KPIs financieros KPIs operativos KPIs de sostenibilidad

[ | Importancia Efectividad

Esto debe hacer reflexionar a los equipos de direccién. Segtin nuestras
observaciones, muchas compafiias comunican muchos mas KPIs financieros
que operativos — a pesar de que los riesgos operativos a menudo constituyen
una mayor proporcion de las informaciones sobre riesgos presentadas.
Asimismo, una mayor interrelacion entre el modelo de negocio, la estrategia,
los riesgos y los KPIs podria ayudar a reducir las deficiencias de efectividad que
los inversores profesionales perciben en torno a la comunicacién de los KPIs.

Los KPIs de sostenibilidad (que hacen referencia a aspectos tales como la
participacion de la comunidad local, el impacto medioambiental, el uso

de recursos naturales y la participacién de los empleados) obtuvieron una
mayor puntuacién por parte de los profesionales de la inversién de lo que
habiamos visto hasta ahora en informes anteriores. Esto puede reflejar

que exista una sensibilidad cada vez mayor sobre la importancia de estas
medidas: guardan relacion con factores que hacen que una compaiiia
mantenga su “licencia para operar”, reflejando los principales factores de
dependencia para el modelo de negocio y por tanto altamente relevante para
la toma de decisiones de inversién a largo plazo.
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Resultados del estudio (continuacién)

“Los KPIs operativos deben presentarse

mds como KPIs financieros, necesitamos
mds informacion sobre objetivos, metas

y tendencias; me da la sensacion de que

estoy siempre pidiendo que me den mds

informacion.”

“Sin duda alguna, me gustaria ver

una clara relacion entre los KPIs y las
politicas de retribucion, y es una buena
noticia que la tendencia parezca ir en
esta direccion, aunque en el caso de
muchas empresas, sigue siendo muy
dificil ver esta relacion con claridad.”

Asimismo, hemos visto que existe un gran interés en la manera en que los
KPIs estan relacionados con la retribucién de los directivos. Tres de cada

cuatro profesionales de la inversion (75%) consultados quiere ver una
vinculacion clara entre los KPIs y las politicas de retribucion.

Me gustaria percibir una relacién clara entre los indicadores clave
del rendimiento y las politicas de retribucién

B Totalmente de acuerdo 44% _
M De acuerdo 31% _
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  13% -
En desacuerdo 8%
0

B Totalmente en desacuerdo 4%

Actuaciones

Identifigue de manera expresa sus KPIs, los cuales han de estar
claramente alineados con su estrategia general.

Explique por qué los KPIs que han elegido son relevantes para
comprender el rendimiento de su negocio.

Explique la relacién existente entre su estrategia, sus riesgos y los KPIs
comunicados.

Aporte informacion clara sobre la relacion existente entre los KPIs y las
politicas de retribucion.

Proporcione objetivos para sus KPIs asi como los resultados conseguidos
con relacién a dichos objetivos.

En nuestro estudio reciente Reporting adjusted performance measures se

ponen de manifiesto una serie de reglas basicas para presentar parametros
de rendimiento ajustados que pueden aplicarse faciimente a los KPlIs.
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Una interrelacion clara de la informacion
presentada fomenta un mejor andlisis por parte de
los inversores

Los profesionales de la inversion demandan una y otra vez una mayor
interrelacion entre los elementos que las compaiiias incluyen en sus informes
corporativos. Para lograr esta mayor interconexion es necesario potenciar la
cohesion, reducir las repeticiones y poner de manifiesto las interdependencias
existentes dentro del negocio asi como entre los distintos elementos de la
informacién corporativa. Por ejemplo, una explicacién clara de la relacién
existente entre la estrategia y los KPIs permite que los inversores profesionales
comprendan como mide el equipo de direccion los avances conseguidos con
respecto a sus objetivos estratégicos. Esta capacidad para navegar a través del
conjunto de la informacion proporcionada resulta vital para la efectividad de
unos informes cada vez mas integrados.

Una gran mayoria de los inversores profesionales consultados (87%) se
muestra de acuerdo con el hecho de que unos vinculos claros entre los objetivos
estratégicos, los riesgos, los KPIs y los estados financieros de una compaiiia
sirvan de ayuda de cara a la elaboracién de sus andlisis. Sin embargo, hemos
identificado opiniones desiguales con respecto a cémo deben presentarse
dichos vinculos. Algunos profesionales de la inversion prefieren las referencias
cruzadas (utilizando enlaces o referencias claras que conecten temas similares
o permitan acceder a una informacion ampliada sobre un tema en particular)

o la aplicacion de sistemas de identificacion por colores. Otros inversores nos
indican que la reordenacién de las distintas secciones de los informes o el uso de
enlaces electrénicos en los documentos seria de gran utilidad.

La existencia de unos vinculos claros entre los objetivos estratégicos,
los riesgos, los KPIs y los estados financieros de una compaiia me sirve
de ayuda de cara a la elaboracién de mi analisis sobre dicha compainia

B Totalmente de acuerdo 56%

M De acuerdo 31%

M Ni de acuerdo ni en desacuerdo  13%

En desacuerdo 0%

I Totalmente en desacuerdo 0%
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Resultados del estudio (continuacion)

“La introduccién de referencias
cruzadas es fundamental.”

“Un enlace electronico seria atin mejor
que un sistema de identificacién por
colores.”
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Las referencias cruzadas o la identificacién por colores resulta de
gran utilidad para mi trabajo cuando utilizo un informe anual (o un
modelo 10-K 6 20-F de la SEC)

B Totalmente de acuerdo 23%

B De acuerdo 31%

B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  23%

En desacuerdo 1%

I Totalmente en desacuerdo 12%

Actuaciones

Considere si existe un flujo de informacién clara entre la estrategia, el
modelo de negocio y los riesgos a través de los KPlIs y los resultados
economicos. ¢Podria explicar la trayectoria de la compania con mayor
claridad?

Piense en lo facil que resulta moverse por los distintos documentos
publicados. ;Podria afadir algun tipo de enlace o sistema de
identificacion por colores para ayudar a los inversores profesionales a
encontrar la informacién que necesitan?

Evalle otras formas de comunicacion. ¢Hace referencia su presentacion
para inversores a las partes relevantes de su informe anual? ¢Podria ir
un paso mas alla y utilizar enlaces electrénicos en la informacion que
presenta a los mercados?

10 en documentos equivalentes a los modelos 10K o 20F

Los usuarios valoran la fiabilidad e integridad de
los informes anuales

Cuando los inversores profesionales tratan de comprender las actividades

de una entidad, no sélo se encuentran ante una gama cada vez mayor de
informaciones generadas a través de informes mas integrados, sino también
una serie de canales de comunicacién para poder recibir dicha informacion.
Sabemos que los profesionales de la inversidn utilizan una serie de fuentes

de informacién distintas para sus analisis, ¢ pero cudles son las fuentes que
consideran més importantes? Hemos pedido a los encuestados que indiquen
cudles son sus principales fuentes en un total de cinco categorias diferentes de
informacién, que incluye desde la informacién financiera hasta la informacion
sobre aspectos medioambientales, sociales y de capital humano.

Los resultados pueden resultar interesantes para aquellos equipos de
direccién que se dedican a elaborar informes anuales? pero que dudan

de si los inversores profesionales llegaran incluso a leerlos. En todas las
conversaciones que hemos mantenido con los inversores profesionales en
el marco de nuestro estudio, se ha citado el informe anual una y otra vez
como una fuente importante de informacién en todas las categorias. Por
el contrario, algunas fuentes de datos —como los andlisis proporcionados
por los departamentos de venta de acciones, proveedores de datos o
comunicados de prensa corporativos ad hoc— no se han incluido entre las
tres fuentes de informacion mas valoradas en ninguna de las categorias.
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Resultados del estudio (continuacion)

“Si una compatriia es estable y tengo
intencién de mantener sus acciones en
cartera a largo plazo, espero al informe
anual en lugar de centrarme en los
anuncios de resultados preliminares.

El informe anual aporta una mayor
perspectiva a largo plazo.”

“Consulto el informe anual para
acceder a los detalles de la informacién
financiera.”

“Le dedico mucho mds tiempo a los
informes anuales que a los andlisis de
intermediarios financieros.”

“El informe anual es sin duda un punto
de referencia; es el lugar al que uno

se dirige para encontrar informacion
detallada, y que se puede volver a
consultar en caso necesario. Puede que
no sea el primer informe de consulta
cuando uno necesita datos financieros
actualizados —el mercado se mueve con
los resultados preliminares— pero es un
documento muy importante.”

La tabla siguiente muestra las tres fuentes de datos mas habituales para cada
categoria de informacion.

Principales fuentes de informacién

Informacién Informacién sobre  Informacion Informacion Informacién

financiera la estrategia de sobre sobre el sobre asuntos
la compaiiiaysu  riesgosy gobierno ambientales,
asignacion de oportunidades corporativo sociales y de

recursos capital humano
1 Informeanual  Presentaciones para Didlogoconla Informe anual  Informe anual
inversores direccion
2 Anuncio de Diélogo con la Informe anual ~ Proxy Memoria de
resultados direccion statements sostenibilidad
preliminares (exigidos por la
SEC)

3 Presentaciones Informe anual Sitio web

para inversores

Presentaciones  Dialogo con la
para inversores  direccion

Sélo el 3% de los inversores profesionales —todos ellos de departamentos

de compra de acciones— nos han indicado que no suelen leer los informes
anuales de las compaiiias a las que siguen. Puede que esto se deba a que
normalmente se basan en las informaciones proporcionadas por los analistas
de departamentos de venta de acciones o por proveedores de datos que
proporcionan andlisis detallados de las cifras publicadas.

Suelo leer el informe anual (0 modelo 10-K/20-F de la SEC) de las

empresas a las que sigo

B Totalmente de acuerdo 67%
M De acuerdo 24%
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6%

En desacuerdo 3%

I Totalmente en desacuerdo 0%

Queriamos comprender los factores que influyen en los profesionales de la
inversion a la hora de consultar una informacién u otra, por lo que les hemos

pedido que clasifiquen por orden de importancia los cinco factores mas
determinantes en su caso. La fiabilidad es el factor mas importante, seguido
de la puntualidad y la integridad. La fiabilidad e integridad son factores
clave del informe anual, lo cual explicaria su buena acogida como fuente
de informacién. La puntualidad de la informacién es uno de los puntos mas
débiles del informe anual, por razones obvias, y muchos de los inversores
profesionales con los que hemos hablado apuntan que, con frecuencia,
tienen que renunciar a cierta puntualidad de la informacién en favor de la
fiabilidad, y viceversa.

Importancia relativa de los factores que motivan la seleccion de las
fuentes de datos

100
89 87 77
. . . - .
Fiabilidad " Puntualidad Integridad ‘ Usabilidad Coste

Nota: el factor “fiabilidad” se ha considerado el mas importante, por lo que se le asigna una puntuacion de 100.

Casi tres cuartas partes de los encuestados (72%) consideran que es
importante contar con todos los elementos del informe anual en un tinico
documento. Puede que esto se deba a que los inversores profesionales
consideran el informe anual como una fuente de referencia a mas largo plazo,
como si se tratara de una enciclopedia corporativa que se puede consultar para
acceder a informaciones sobre asuntos muy variados cuando se necesite.

Contar con todos los elementos de un informe anual (0 modelo 10-K o
20-F de la SEC) en un Gnico documento es importante para que pueda

llevar a cabo mi analisis

B Ni de acuerdo ni en desacuerdo  14% -

En desacuerdo 13%

Bl Totalmente de acuerdo

B De acuerdo

I Totalmente en desacuerdo 1% I
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Resultados del estudio (continuacion)

“Las cuestiones de estrategia y gobierno
corporativo pueden entrafiar muchos
aspectos cualitativos, por lo que resulta
fundamental entablar un didlogo con el
equipo de direccion.”

El didlogo con la direccion es clave; es
interesante oirles hablar a ellos.”

18

Asimismo, les hemos preguntado si le dedicarian mas tiempo a un informe
anual en el que perciban que el equipo de direccion ha hecho un esfuerzo
por presentar la trayectoria de la entidad de una forma clara y transparente.
Si bien algunos de ellos dijeron que si, otros afirmaron que le dedicarfan
mas tiempo atn a los informes que parezcan menos claros y transparentes
— dado que quizé estos informes indiquen que las compafiias respectivas
podrian tener mds problemas que ocultar.

Es probable que le dedique mas tiempo a analizar un informe anual (o
un modelo 10-K o 20-F de la SEC) cuando percibo que el equipo de
direccién ha hecho un esfuerzo por presentar la trayectoria de la
entidad de una forma clara y transparente

M Totalmente de acuerdo 22%
M De acuerdo 24%
B Ni de acuerdo ni en desacuerdo 27%

En desacuerdo 15%
M Totalmente en desacuerdo 12%

Esto refuerza el mensaje de que los inversores profesionales asocian la
calidad de la informacién con la calidad de la gestion. Entre los encuestados
que afirmaron no estar ni de acuerdo ni en desacuerdo, muchos dijeron

que le dedican tiempo a leer los informes anuales en cualquier caso —
demostrando de nuevo el valor que los profesionales de la inversién
conceden a esta pieza clave de la informacién corporativa y financiera.

i nVGStOr pl’eSG ntatl O n sell-side research

ad-hoc company press rekeases — systainability report

dialogue with management

website data providers

prospectus
ratings agency

dnud

preliminary announcements

supplements

renort

La “nube de palabras” mostrada arriba indica la frecuencia relativa con

la que se cita cada fuente de datos en todas las entrevistas y en todas las
categorias de informacién. Cuanto mayor es el tamaifio de la palabra, mayor
es el nimero de veces que se ha citado dicha palabra.

Actuaciones

El informe anual de su compafia es percibido por los profesionales de
la inversién como una pieza importante de su sistema de informacion
corporativa; por tanto, es necesario que presente la trayectoria de la
entidad con la mayor claridad posible.

Asegurese de que dicha trayectoria y los principales mensajes

se presenten de forma clara y coherente en todos los canales de
comunicacion, dado que los profesionales de la inversién se basan en
multitud de fuentes de informacién en momentos diferentes.

Dado que el factor fiabilidad es el mas importante para los profesionales
de la inversioén a la hora de elegir una fuente de datos, considere cémo
puede hacerles ver que los mensajes que les presenta son fiables.
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- Conclusion

Creando valor para los profesionales de la
inversion a través de un modelo de informacion
mds integrada

Los profesionales de la inversion perciben una clara relacién entre la calidad
de la informacidn y la calidad de la gestion. Son conscientes de que los
equipos de direccién quieren mantener su ventaja competitiva y que por
tanto se muestran preocupados a la hora de revelar demasiada informacién
sobre sus modelos de negocio, estrategia y riesgos. Sin embargo, nos cuentan
que dichas informaciones (incluidos los KPIs correspondientes) pueden
impactar directamente en el coste de capital de una empresa. Los equipos

de direccion deben dar con el equilibrio adecuado para revelar informaciéon
suficiente para ser ttiles sin revelar datos o analisis que puedan ser sensibles
a efectos competitivos.

Los esfuerzos que son necesarios para proporcionar una informacién de
alta calidad merecen la pena. Los inversores profesionales nos cuentan que
asignan un valor especialmente importante a los informes anuales por su
fiabilidad e integridad. Si bien estos inversores utilizan una amplia gama
de fuentes de informacién para analizar las compaiiias, los mensajes deben
comunicarse de una forma clara y coherente en todos los canales a fin de
presentar un mensaje uniforme a los mercados.

Algunas empresas podrian mejorar de manera significativa la calidad de su
modelo formal de informacidn - aportando quiza un mayor nivel de detalle
sobre su modelo de negocio, describiendo una visiéon a mas largo plazo sobre
la generacion de valor y explicando con mas claridad como fluye el capital

a través del negocio. Asimismo, estas empresas podrian esforzarse méas para
evitar informaciones rutinarias y de bajo valor afiadido, proporcionando una
informacion mas especifica sobre los riesgos y la gestién de los mismos, en
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un marco claro que establezca la vision del equipo de direccién al respecto (y
no la vision de sus abogados).

Las conversaciones que hemos mantenido con los profesionales de

la inversion también han puesto de manifiesto la importancia de la
interrelacién de los distintos elementos de la informacién presentada - un
elemento clave del presente informe. Es importante que las explicaciones
aportadas sobre el modelo de negocio guarden una relacién directa con una
estrategia bien definida, respaldada por unos claros objetivos de rendimiento
y por unos adecuados informes sobre los avances conseguidos. Los KPIs que
se utilicen no solo deben ser aquellos que la direccién considere importantes
para comprender los resultados del negocio (e introducirse de forma
oportuna), sino que también deben estar relacionados con la estrategia, los
riesgos y, a poder ser, con la retribucién. Todo ello contribuiré a presentar
una trayectoria coherente y completa sobre el negocio.

Actualmente se esta poniendo en prdctica una serie de iniciativas —entre
las que se incluyen los modelos de informacién integrada— que estan
dando un empuje importante a estas cuestiones para conseguir una mayor
orientacién hacia el futuro y una mayor interrelacion entre las distintas
informaciones presentadas por las empresas. Dichas iniciativas estan
destinadas a mejorar -y no a sustituir- los modelos de informacion actuales.
Teniendo en cuenta las areas en las que los profesionales de la inversion
creen que existe un mayor margen para mejorar el sistema

actual de informacidn -en especial en torno a la generacion de la tesoreria,
los principales riesgos, los factores de dependencia de los principales
recursos y relaciones, y los KPIs operativos— los modelos de informacién
mas integrada podrian ser una solucion. El desarrollo de informes mas
integrados podria satisfacer mejor las necesidades de los profesionales de
la inversion, al tiempo que también promueva una toma de decisiones mds
coherentes en el seno de las compafiias para respaldar la creacién de valor a
largo plazo.
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Anexo: Poblacion del estudio

Hemos llevado a cabo entrevistas con un total de 85 profesionales de

la inversion, desde la perspectiva de compra, de venta y de las agencias

de calificacion. Entre los puestos desempefiados por los profesionales
entrevistados se incluyen analistas de renta fija y de renta variable,
agencias de calificacion, gestores de carteras, responsables de inversiones y

responsables de andlisis.

Asimismo, los participantes del estudio provienen de un amplio espectro de

mercados de todo el mundo.

Participantes por geografia

B Reino Unido
Norteamérica

B Resto de Europa

B Asia Pacifico

M Otros

Participantes por especialidad

M Renta variable

Renta fija

Participantes por perspectiva

M Perspectiva de
venta

8%

Perspectiva de
compra

M cCalificacion
crediticia

<20p
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- Personas de contacto

Para mas informacion, les invitamos a que se pongan en contacto con su persona de contacto habitual de PwC o con cualquiera de los integrantes de nuestro equipo
especializado en la comunidad inversora:

Mza Luz Castilla

T: + 34932 537 005
E: mariluz.castilla@es.pwc.com

Pablo Bascones

T: + 34915 685 071
E: pablo.bascones.ilundain@es.pwc.com

L )

Vicente Garcia

T: + 34915 684 116
E: vicente.garcia.rogriguez@es.pwc.com
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