El informe de gestion

En el plazo maximo de tres meses a partir del final del ejercicio
social una empresa esta obligada a presentar junto con las cuentas
anuales y la propuesta de aplicacion del resultado, el informe
de gestion.

A continuacién recogemos los elementos exigidos en el articulo 262
de la Ley de Sociedades de Capital y publicado en el Boletin Oficial
del Estado del 2 de julio de 2010, asi como las recomendaciones
para su elaboracién contenidas en la “Guia para la elaboracion del
informe de gestion de las entidades cotizadas”, publicada en 2013
por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Objetivos del informe de gestion:

La divulgacion del informe de gestidon tiene como objetivo principal
suministrar informacién para interpretar los resultados y la situacion
financiera de una empresa asi como para prever su evolucién futura.
Ademas, el informe de gestidon tiene como objetivo explicar los
riesgos, incertidumbres y oportunidades a los que se enfrenta la
entidad.

Contenido del informe de gestion:

La CNMV recomienda que el informe de gestiéon contenga, al menos,
los apartados siguientes:

1. Situacion de la entidad

El informe de gestion ha de contener informacion relacionada con la
estructura organizativa de la empresa y su proceso de toma de
decisiones para llevar a cabo la gestion del negocio. Asimismo, el
informe de gestion debe proporcionar informacién sobre los objetivos
y estrategias de actuacion de la entidad. Esta informacion debe
ayudar a los usuarios de la informacidon a entender, no solo la
entidad y, en su caso, el grupo encabezado por ella, sino también el
entorno en el que esta opera. Ademas, se configura como punto de
partida para explicar y comprender los resultados y sus perspectivas.

2. Evolucién y resultado de los negocios

Las empresas deben realizar un analisis de la evolucién de sus
negocios, exponer su opinidn sobre los factores y tendencias que
influyen en ellos asi como explicar como han afectado, positiva o
negativamente, a los resultados. Normalmente se compara el
rendimiento del ejercicio sobre el que se reporta con el rendimiento
del afo anterior. Para facilitar la comprension de estos aspectos
suelen aparecer indicadores fundamentales - tanto de caracter
financiero como no financiero que también habra que definir y cuya
medicién exacta en muchos casos habra que explicar, sobre todo si
no estan recogidos en las normas contables o, si se trata de
factores o variables extracontables (unidades producidas/hombre,

ventas por tienda, etc.), cuyo significado no sea generalmente
aceptado.
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2.1. Indicadores fundamentales de caracter
financiero y no financiero
Los usuarios de la informacion financiera también valoran el
conocimiento de determinados aspectos no financieros del
desempefio de la entidad, entre los que destaca la dimension Performance
social — con particular énfasis en el desarrollo del factor humano
dentro de la empresa — y la gestion ambiental desarrollada. En Umweltmanagement
caso de incluir informacién sobre este tema, deben tratarse los
puntos siguientes
e Los objetivos, estrategia y planes de actuacidon en cadauna
de las areas, haciendo referencia a los principales riesgos
asumidos.
e Las actuaciones llevadas a cabo en el periodo, junto con los
indicadores que contengan los resultados de la gestién
realizada.
e La comparacion con otros periodos o con los objetivos a
alcanzar, explicando las mejoras logradas y las dificultades
encontradas.
e Los planes y compromisos futuros, asi como la probabilidad
de que se lleven a cabo satisfactoriamente.
. . Umwelt
2.2. Medio ambiente
2.3. Liquidez y recursos de capital Liquiditat; Kapitaleinsatz
La empresa describira y analizara la procedencia de los recursos
financieros mas significativos, asi como la politica seguida en su
utilizacion. Esta informacion es muy significativa a la hora de evaluar
las perspectivas de la compaiiia e incluso sus posibilidades de éxito.
En concreto, es recomendable que, al tratar esta cuestion, en el
informe de gestion se haga referencia a los siguientes aspectos:
e Liquidez: fuentes y usos de los recursos liquidos,
comentando las perspectivas de evolucion futura.
e Recursos de capital: estructura de la financiacion
permanente y su evolucién para afrontar los planes de
inversion de la entidad.
e Analisis de obligaciones contractuales y operaciones fuera de
balance, en la medida que comprometan fondos liquidos
futuros.
2.4. Principales riesgos e incertidumbres
La descripcion de los principales riesgos e incertidumbres, ya Hauptrisiken; Unsicherheits-

sean de tipo operativo o financiero, a los que se enfrenta la entidad, faktoren

debe formar parte del contenido del informe de gestion. Se debera

desvelar informacion relativa a, por un lado, la exposicion de la

entidad a los riesgos operativos, financieros, de precio, de crédito y

de liquidez entre otros y, por otro, se hara mencioén, cuando sea

preciso, a los objetivos y politicas de gestion de los riesgos a los Risikomanagement
que la entidad sea mas sensible. Se recomienda tratar, al menos, los

siguientes tipos de riesgos, cuando sean relevantes para la entidad:

2.4.1. Riesgos operativos

e Riesgo regulatorio



e Otros riesgos de la explotacion

2.4.2. Riesqgos financieros

e Riesgo de mercado

= Riesgo de tipo de interés

= Riesgo de tipo de cambio

= Riesgo de precio de los instrumentos financieros
= Riesgo de precio de las materias primas

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez (en la medida que no esté cubierto por lo
tratado bajo el epigrafe 2.3 Liquidez y recursos de capital)

2.5. Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del
ejercicio

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

e Aquellos que proveen informaciéon de condiciones ya
existentes en la fecha de cierre de balance. El efecto
material de estos hechos seria el ajuste de magnitudes ya
reflejadas en el balance (eventos que requieren un ajuste).

e Aquellos indicativos de condiciones que surgen tras la fecha
de cierre del balance; que no modifican magnitudes
consignadas en el balance, ya que dichos eventos no existian
con anterioridad a la fecha de cierre del mismo (eventos que
no requieren un ajuste). La entidad deberia centrarse en
exponer unicamente aquellos eventos de caracter
significativo, explicando las consecuencias que podrian tener
en su evolucioén previsible, teniendo en cuenta la estrategia
que se sigue para gestionar sus efectos, tanto si son
favorables como si son desfavorables.

2.6. Informacion sobre la evolucion previsible de la entidad

Dentro del informe de gestién debe existir un epigrafe dedicado al
tratamiento de la informacién prospectiva, donde se analice la
evolucion previsible de la entidad. Los estados financieros, dada su
naturaleza, se centran en proveer informacion acerca de sucesos
pasados, pero los usuarios encuentran Util conocer la apreciacion
que la direccion tiene de la evolucién previsible de la entidad, con el
fin de realizar sus propias predicciones. Por esta razon la entidad, a
través del informe de gestion, ha de desvelar este tipo de
informacion prospectiva, que habra de ser analizada en conjunto y
puesta en relacion con los objetivos que la entidad haya enunciado y
las estrategias desplegadas para alcanzarlos. Dado que la entidad no
es un ente aislado, se entiende que las apreciaciones respecto a la
evolucién de esta dependeran de la evolucién que presente la propia
economia, el sector en el que opere y otras variables de indole
econdmica o politica, sobre las cuales la capacidad de influencia de la
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entidad podria ser muy pequefia o nula.

2.7. Actividades de I+D+i

(Investigacion+Desarrollo+innovacion)

Las actividades de investigacion, desarrollo e innovacién estan Forschung; Entwicklung;

directamente ligadas al futuro desarrollo de la entidad, puesto quele Innovation
permitiran seguir ofreciendo a sus clientes o usuarios productos o

servicios de mayor calidad o mas baratos. El esfuerzo en actividades

de I+D+i, determinado por una estrategia y unos objetivos

concretos que los usuarios del informe de gestion deben conocer,

esta estrechamente ligado con la evolucion a medio y largo plazo de

la entidad, ya que le permitira mantener su actividad o, en su caso,

aumentarla. En algunas ocasiones, la entidad no puede sobrevivir en

el tiempo.

2.8. Adquisiciéon y enajenacion de acciones propias

El informe de gestion obliga a la entidad a informar sobre la

adquisicidon y enajenacion de acciones propias (articulo 148.d) Erwerb und VeraulRerung eigener
de la Ley de Sociedades de Capital). Las transacciones con acciones Aktien
propias pueden modificar el valor de los titulos en poder de los

accionistas, por lo que los usuarios del informe de gestién necesitan

conocer los objetivos que la entidad persigue con estas operaciones

y la forma en que se instrumentan o van a instrumentar las

actuaciones con ellas realizadas. Ademas, seria interesante conocer

qué impacto ha tenido la operativa con acciones propias sobre el

rendimiento obtenido por el accionista, y sobre el valor de las

acciones.

2.9. Otra informacioén relevante
2.9.1. Evolucioén bursatil Entwicklung des Bdrsenwerts

Las entidades cotizadas suelen incluir en el informe de gestiéon
informacion sobre el comportamiento de los valores emitidos en el
mercado y sobre la rentabilidad alcanzada a lo largo del periodo
cubierto por el informe de gestién. Es sumamente recomendable
incluir este tipo de informacién, confeccionada de forma objetiva,
comparable y comprensiva, porque incide sobre hechos y cifras que
afectan directamente al inversor actual, y pueden tener un impacto
relevante en los inversores potenciales.

2.9.2. Otra informacién

La entidad, una vez analizada su trayectoria en el pasado y la
situacioén actual, decidira qué otra informacion puede ser necesaria
para que los usuarios evallen su posicion actual y puedan hacer
previsiones respecto a la evolucion futura, incluyéndola en el informe
de gestion. Por ejemplo, puede ser recomendable ofrecer
informacion sobre aspectos tales como la politica de dividendos o la
gestion efectuada en relacidn a la calificacion crediticia.
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