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Estimado lector,

Fste afio, el Ill Informe Banca
March - IE Business School
sobre la Empresa Familiar versa
sobre el Gobierno Corporativo.
Sin lugar a dudas, uno de los
aspectos donde mas énfasis
estan poniendo los inversores,
sobre todo por sus implicaciones
en la viabilidad de las empresas
a largo plazo.

Ademas, se ha querido contrastar la experiencia de las empresas
europeas frente a las empresas americanas, por lo que se han
analizado mas de 1100 companias de siete paises en el periodo
2008-2013, recogiendo todo el impacto de la crisis econdmica
mundial.

Por otra parte, a finales del ano pasado se cumpli¢ el tercer
aniversario del lanzamiento de nuestro fondo de inversién The
Family Businesses Fund, cuyo objetivo es invertir en empresas
familiares cotizadas a nivel global,con unafilosofia de valor donde
el analisis del Gobierno Corporativo es parte esencial. Desde su
lanzamiento hasta mayo de 2015, la rentabilidad acumulada
asciende a un 63%, lo que le ha convertido en la estrategia de
inversion mas rentable de March A.M.

Quisiera también aprovechar estas lineas para agradecer la
excelente labor de investigacion de las profesoras Cristina Cruz
y Lucia Garcés, asi como al resto de los profesores del [E Business
School que han participado. Sin su esfuerzo y dedicacion no
hubiera sido posible conocer otro pequeno secreto por el que la
empresa familiar es mucho mas rentable a largo plazo.

Confiando en que también le pueda ser de interés, reciba un
cordial saludo.

José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo
Director General, March Gestion.
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March Asset Management es la gestora

de activos de la Banca March. Con mas de
1.900 millones de euros y un equipo de

25 profesionales, la filosofia de inversion
combina la creacion de valor con la proteccion
del patrimonio. Renta variable global y la
asignacion de activos son las principales
areas de especializacion. Durante los dltimos
anos, MGF ha recibido numerosos premios y
reconocimientos por su gestion.

Banca March es uno de los principales grupos
financieros espanoles, con una de los ratios
de solvencia mas elevados de Europa (26%
de Core Capital). Durante 2010 y 2011 ha sido
n°1en los test de estrés de la banca europea
segun el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios. Ademas, ha sido elegida mejor
Banca Privada en Espana por World Finance
en 2010,2011Y 2012. Banca March es una
entidad familiar especializada en banca
privada, banca corporativa y gestion de

activos.

IE Business School forma lideres que
promueven la innovacion y el cambio en las
organizaciones. Reconocida como una de las
principales escuelas de negocios del mundo,
IE Business School dispone de un campus
urbano en Madrid y delegaciones en los 5
continentes. La escuela de negocios cuenta
con un claustro de mas de 400 profesores
que, actualmente, imparten clases a
alumnos de 93 paises en programas master,
de doctorado y de Executive Education. IE
Business School desarrolla metodologias

de aprendizaje online y presencial que
benefician a la red de comunidades de la
escuela, de la que forman parte 40.000
graduados que ocupan puestos de
responsabilidad en mas de 100 paises.



Autores:

-

Cristina Cruz

Directora Académica del Area
de Entrepreneurship y Profesora
de Gestion Emprendedora y
Empresa Familiar, IE Business
School

\ Cristina Cruz es Doctora en

Economia de la Empresa y
Métodos Cuantitativos por la Universidad Carlos 1l de
Madrid (Tesis Doctoral sobre el Gobierno Corporativo
en las Empresas familiares), Programa Superior de
Direccion de Empresas Familiares por el Instituto
de Empresa, BA en Economia Internacional por la
Universidad de Manchestery licenciada en Econdmicas
por la Universidad de Murcia.

Equipo de Apoyo:

Marta Samper, Lcda
Administracion Empresas. CUNEF.

Laura ]iménez, Lcda. ADE y Derecho.
Universidad Francisco de Vitoria.

EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

Lucia Garcés
Galdeano

Investigadora en Empresa
Familiar y Emprendimiento
en la Universidad Publica de
Navarra (UPNA)

Lucia Garcés es doble
licenciada en Administracion de Empresas y Derecho
por la Universidad Publica de Navarra, master en
“Management, Organization and Business Economics”
por la Universidad Auténoma de Barcelona,
Universidad de Islas Baleares y Universidad Publica
de Navarra y doctoranda en “Economics, Management
and Organization” por las mismas universidades.



EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA



EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

[ndice

VI.

INTRODUCCION
1. ¢Por qué un estudio sobre el Gobierno Corporativo (GC) en la Empresa Familiar Cotizada?
2. Rasgos distintivos del GC en las empresas familiares cotizadas

3. Objetivos y Muestra del Ill Informe Banca March-IE

GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA FRENTE A LA EMPRESA NO FAMILIAR
1. ¢Como medimos el Gobierno Corporativo?

2. ;Existen diferencias entre los indices de Gobierno Corporativo de las Empresas Familiares y Empresas
no Familiares?

3. Por qué son los Indices de Gobierno Corporativo inferiores en las Empresas Familiares cotizadas?

¢QUE FACTORES CONTRIBUYEN A MEJORAR LOS INDICES DE GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS
EMPRESAS FAMILIARES?

1. (Qué caracteristicas de la EF influyen en el Gobierno Corporativo?
2. ¢Influye la presencia del fundador en el Gobierno Corporativo de la EF?

3. ¢Influye el hecho que el CEO y/o el Presidente del Consejo sean familiares en el GC de la empresa
familiar?

4. iInfluyen los afios de permanencia del CEO en el cargo en el GC de la empresa familiar?

. LARELACION ENTRE GOBIERNO CORPORATIVO Y RENTABILIDAD EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

1. ¢Se confirma la existencia del “family premium”?
2. jSon las EF con mejor gobierno mas rentables?
3. (Quédimensiones del GC son las que mas influyen en la rentabilidad de la EF?

4. Cumplir con las recomendaciones de Buen Gobierno mejora la rentabilidad de la EF?
¢CUALES SON LAS EMPRESAS FAMILIARES CON MEJOR GOBIERNO?

CONCLUSIONES

VII. REFERENCIAS

VIl . ANEXOS



)

i
i

”-””Iiiif

A




EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

[. Introduccion

1. ;Por que un estudio sobre el Gobierno Corporativo
en la empresa familiar cotizada?

La reciente crisis financiera ha sensibilizado aun mas
a los distintos stakeholders hacia todo lo relacionado
con el Gobierno Corporativo de las empresas cotizadas,
colocandolo en el punto de mira de expertos en
gestion empresarial, analistas, legisladores y medios de
comunicacion y suscitando un gran debate en todo el
mundo sobre cuales son las pautas de Buen Gobierno
que deberian seguir las empresas cotizadas.

Prueba de ello es la proliferacion de numerosas
materia de Gobierno Corporativo
desarrolladas en distintos paises, recogidas por un lado

iniciativas en

en normas de obligado cumplimiento incorporadas
en las distintas Leyes de Sociedades y por otro, en
recomendaciones contenidas en Codigos de Buen
Gobierno, de caracter voluntario. Todas estas iniciativas
surgen del convencimiento de que la gestion de las
empresas cotizadas se debe realizar de una manera
responsable, eficaz y transparente con el fin de lograr
la confianza de los inversores y maximizar la creacion
de valor, y de que el Gobierno Corporativo es un
instrumento fundamental para lograr tal fin. Esto se
refleja claramente en el nuevo Codigo de Gobierno
Corporativo espanol aprobado por Acuerdo del Consejo
de la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores)
el 18 de febrero de 2015, que establece los siguientes
objetivos: a) velar por el adecuado funcionamiento
de los 6rganos de gobierno y administracion de las
empresas para conducirlas a las maximas cotas de
competitividad; b) generar confianza y transparencia

para los accionistas e inversores; c) mejorar el control
internoy laresponsabilidad corporativa de las empresas
y d) asegurar la adecuada segregacion de funciones,
deberes y responsabilidades en las empresas, desde
una perspectiva de maxima profesionalidad y rigor.’

Las Empresas Familiares cotizadas no pueden, ni deben
ser ajenas a esta tendencia. Independientemente del
pais de origen, los Codigos de Gobierno Corporativo
establecencomoambitodeactuacion“el conjuntodelas
sociedades cotizadas, con independencia de su tamano
ynivel de capitalizacion”,no haciendo portantoninguna
distincion en funcion de la estructura de propiedad de
la empresa. En los anteriores Informes Banca March-
IE analizabamos como los rasgos distintivos de la
empresa familiar explicaban la existencia de un “family
premium”en la Bolsa Europea, o lo que es lo mismo una
mayor rentabilidad de las empresas cotizadas en las que
existia un grupo familiar de referencia. Sin embargo,
tambien alertabamos de ciertos riesgos asociados con
el control familiar que podian danar la imagen de las
empresas familiares y restarles competitividad, lo que
podia explicar el hecho que las empresas familiares
estuvieran peorvaloradas en los mercados a pesar de su
mayor rentabilidad. El [l Informe Banca March-IE surge
precisamente, tal y como explicamos en el siguiente
apartado, del convencimiento de que muchos de estos
riesgos podrian mitigarse mejorando las estructuras de
Gobierno Corporativo de las EF cotizadas.

1 Codigo de Buen gobierno de las Sociedades Cotizadas. http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/Codigo_buen_gobierno.pdf

2 Cruz, C.y Letamendia, L. (2013). La creacion de valor en la Empresa Familiar Cotizada Europea. | Informe Banca March-IE
Cruz, C.y Letamendia, L. (2014). El “family Premium” en la empresa familiar cotizada. Il Informe Banca March-IE
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2. Rasgos distintivos del Gobierno Corporativo en las
empresas familiares cotizadas

Pese a la relevancia de las empresas familiares en
el mundo y la importancia concedida al estudio del
Gobierno Corporativo desde hace mas de un siglo,
los estudios relativos al Gobierno Corporativo en
organizaciones bajo control familiar son relativamente
recientes®. No se trata sin embargo de un olvido fortuito,
sino de la consecuencia de dos factores relacionados
entre si:

e Una concepcion inicial limitada del Gobierno
Corporativo, desarrollada desde el ambito financiero.
Segun éste, el Gobierno Corporativo se definiria como
un conjunto de normas para evitar conflictos de
intereses entre la propiedad y la direccion (problemas
de agencia), mas comunes en empresas no familiares
con accionariado diversificado. La solucion a
estos conflictos de intereses conlleva unos costes,
conocidos como costes de agencia, que suponen una
minoracion en el valor de la empresa+.

» Una concepcion tradicional de la empresa familiar
como una organizacion en la que, los problemas de
agencia eran practicamente inexistentes y por tanto
la implantacion de mecanismos de control para
corregirlos innecesarios. Esta vision asume que la
confluencia de accionistas y directivos en la misma
familia garantiza el alineamiento de intereses entre
las partes implicadas. Asimismo, la participacion de
la familia en el Consejo de Administracion permite
supervisar la tarea de los directivos, minimizando el
problema de agencia que suscitan.

La realidad empresarial ha obligado a revisar ambos
conceptos, lo que ha favorecido el interés por el estudio
del Gobierno Corporativo en empresas controladas por
un grupo familiar. Por una parte, el modelo financiero
de Gobierno Corporativo ha evolucionado hacia una
vision mucho mas amplia, que contempla el diseno
de mecanismos para regular problemas de agencia
entre un mayor nimero de stakeholders mas alla de
accionistas y directivos. Por otra, los estudios sobre
empresa familiar publicados en la dltima década
evidencian que aunque la propiedad familiar minimiza
ciertos tipos de costes de agencia, también puede crear
otros nuevos derivados de la propia idiosincrasia de la
empresa familiar.

Como se explico en los informes anteriores, el principal
rasgo distintivo de la Empresa familiar se resume en
el hecho de que en estas empresas la consecucion
de beneficios econémicos (Maximizacion de Riqueza
Financiera) convive con la consecucién de otro tipo de
objetivos no econdmicos que son importantes para el
grupo familiar propietario, tales como la posibilidad de
darempleoaotros miembros de la familia ode trasmitir
un legado a generaciones futuras (Maximizacién de
Riqueza Socioemocional)®. La Figura 1 resume cémo
estos rasgos distintivos afectan al Gobierno Corporativo
de las empresas familiares.

3 Villalonga B, Amit R. 2006; Li, F, Srinivasan S. 2011; Shleifer A, Vishny R.1986; Klein P, Shapiro D, Young J. 2005.

4Jensen M, Meckling W.1976
5 Bettinelli C. 2011; Anderson R, Reeb D.2004.
6 Gomez-Mejia, Cruz, Berrone y De Castro, 201
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Figura 1. Ventajas y Desventajas de la EF en el Gobierno Corporativo

ASPECTOS POSITIVOS ASPECTOS NEGATIVOS
+ Compromiso con el proyecto empresarial. + Nepotismo.
- Vision a largo plazo. « Ausencia de Meritocracia.
- Alineamiento de intereses entre propietarios y directivos. ~ « Primacia del Control sobre la consecucion de objetivos
financieros.

« Mayor importancia de los sistemas de retribucion - Menor eficiencia de los mecanismos de control interno

extrinsecos, basados en la motivacion. (ej. CA 'y Retribucion) debido a los lazos familiares entre
- Mayor eficiencia de los mecanismos de supervision al las partes.
existir menos informacion asimétrica. - Menor eficacia de los mecanismos de control externo (e].
OPAs) debido al elevado control ejercido por la familia en
la empresa.

- Menor riesgo de conflicto de interés entre accionistasy  « Mayor riesgo de conflicto entre accionistas familiares y
directivos. minoritarios.

- Menor riesgo de oportunismo por partedelos Directivos.  + Mayor riesgo de seleccion adversa. Dificultad para atraer
talento externo y disciplinar a ejecutivos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estudios publicados sobre GC en Empresa Familiar

A pesar de los efectos positivos del control familiar como forma de gobierno, los mercados financieros y los distintos
stakeholders que en ellos operan son conscientes de los riesgos asociados que conlleva, en términos de menor
proteccion a los accionistas minoritarios y una gestion en ocasiones demasiado personalista que no siempre esta
alineada con el objetivo de creacion de valor. Es por ello que exigen a las empresas familiares aun mayores niveles de
transparencia y gobierno que el que piden a otras organizaciones donde no existe un grupo de control familiar. Si la
empresa familiar quiere seguir creando valor en mercados cada vez mas competitivos debe ser capaz de responder
a estas demandas, mediante la implantacion de mecanismos de Gobierno eficaces y la adopcion de muchas de las
recomendaciones de Buen Gobierno incluidas en los Codigos.

En uno de los trabajos pioneros en materia de Gobierno Corporativo y Empresa Familiar, William Schulze afirmaba
que, partiendode la base de que “las empresas familiares representan una forma de gobierno diferente”... “puede que
existan dos tipos de empresas familiares, unas que reconocen la necesidad de implementar mecanismos de gobierno
interno para mitigar los problemas de agencia a los que se enfrentan, y otras que no lo hacen”..” La adopcion de
dichos mecanismos puede explicar por qué unas empresas prosperan mientras que otras desaparecen”. El objetivo
de este Ill Informe Banca March-IE es precisamente identificar qué distingue a estas empresas familiares que han
apostado por la adopcién de practicas de Buen Gobierno Corporativo, asi como cuales de las recomendaciones de
Buen Gobierno impactan mas en la creacion de valor de la empresa familiar.

7 Schulze 2001.p. 211
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3. Objetivos y muestra del Il Informe Banca March - IE

El objetivo final del estudio es servir de guia a todas las empresas familiares cotizadas sobre hacia donde dirigir sus
esfuerzos en materia de Gobierno Corporativo, asi como proporcionar a inversores y analistas una herramienta que
ayude en la toma de decisiones de inversion. En concreto se pretende responder a las siguientes preguntas:

OBJETIVO 1 iCual es la situacion del Gobierno Corporativo de la Empresa Familiar
Cotizada comparada con la de empresa no familiar?

OBJETIVO 2 iQué caracteristicas de las empresas familiares mejoran sus Indices de
Gobierno Corporativo?

OBIJETIVO 3 ;Cual es la relacion entre el Gobierno Corporativo y la Rentabilidad en la EF?

OBIJETIVO 4 iCuales son las mejores empresas familiares en materia de Gobierno
Corporativo?

Para cumplir estos objetivos, el Ill Informe Banca March-IE realiza un analisis cuantitativo sobre una muestra de 1.127
empresas cotizadas®:

- Dada la existencia de importantes diferencias entre los sistemas de Gobierno Corporativo anglosajon y continental, el
Informe distingue dos zonas geograficas: EEUU y Europa. A su vez, dentro de Europa se analizan 6 paises: Espana, Suiza,
Alemania, Reino Unido, Italia y Francia.

+ En base a definiciones previas utilizadas en estudios académicos sobre EF, el Informe clasifica un 23,70% de estas
empresas (265) como empresas familiares®.

- Con el fin de detectar tendencias y dotar de mayor validez a los resultados, el Informe realiza un seguimiento del
Gobierno Corporativo de las empresas durante 6 anos. En concreto, se analiza el periodo comprendido entre 2008-2013.

2 ZONAS GEOGRAFICAS 11217 HORIZONTE TEMPORAL

7 PAISES EMPRESAS COTIZADAS 6 ANOS

EEUU, Reino Unido, Francia, Italia, ~ 23,6% (265) Empresas Familiares Periodo Temporal:
Espafa, Alemaniay Suiza 76,4% (861) Empresas No Familiares 2008 - 2013

DI DI IOV 4

8 En el ANEXO 1 se describe en detalle el proceso de obtencién de la muestra final del estudio

9 Ver ANEXO 3: Definiciones de Empresa Familiar utilizadas en el Informe

12
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II. Gobierno Corporativo
en la empresa familiar
cotizada trente a la
empresa no famihar

1. ;Como medimos el Gobierno Corporativo?

Con el fin de comparar las practicas de Gobierno Corporativo de las EF frente a las ENF cotizadas que componen la
muestra del 1l Informe Banca March-IE, utilizamos dos indices de Gobierno Corporativo elaborados por sendas empresas
especializadas en la recopilacion y analisis de datos referidos al Gobierno y la Responsabilidad Social Corporativa de las
empresas cotizadas, ASSET 4 elaborado por Thompson Reuters y CSRHUB (Tabla 1)°. Estos indices son frecuentemente
utilizados por inversores y directivos como ayuda en la toma de decisiones estratégicas y de inversion. En base a diversas
fuentes, los Indices recogen informacion sobre el grado de cumplimiento de las empresas en materia de Gobierno
Corporativo y la transforman en unas escalas que permiten establecer comparaciones entre empresas. Aunque el fin
ultimo de todos estos indices es medir la calidad del Gobierno en su conjunto cada uno de ellos incorpora distintas
dimensiones en materia de Gobierno que no siempre coinciden. Por ello, decidimos utilizar dos indicadores de Gobierno
Corporativo distintos a pesar de la complejidad que esto supone en términos de recogida y analisis de datos con el fin de
reducir las criticas asociadas a la subjetividad de este tipo de indices y dar mayor validez a los resultados obtenidos.

Tabla 1. indices de Gobierno Corporativo utilizados en el informe

CSRHUB

ASSET4

DEFINICION

El Indice de Gobierno Corporativo CSRHUB mide
en qué medida las empresas establecen politicas y
procedimientos en materia de Gobierno Corporativo en
relacion a la independencia y diversidad en el Consejo de
Administracion, las practicas de retribucion de directivos,
la atencion a las preocupaciones de los stakeholders y el
liderazgo ético de una empresa.

FUENTES DE DATOS

Las fuentes de obtencion de datos incluye ASSET4
(Thomson Reuters), Carbon Disclosure Project (CDP),
EIRIS, Governance Metrics International , IW Financial,
MSCI (ESG Intangible Value Assessment and ESG Impact
Monitor), RepRisk, Trucost y Vigeo.

DEFINICION

El indice global de Gobierno Corporativo del Assets
mide el grado de cumplimiento de las empresas en
materia de Gobierno Corporativo en relacion a |la
composicion, estructura y funcionamiento del Consejo
de Administracion, la proteccion de los Derechos de los
accionistas asi como las politicas de retribucion de sus
Consejeros.

FUENTES DE DATOS

La empresa recoge y analiza informacion de los informes
anuales de las empresas, paginas webs, periddicos y
revistas especializadas.
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2. ;Existen diferencias entre los Indices de Gobierno
Corporativo de las Empresas Familiares y Empresas
no Familiares?

El valor medio de ambos indices de GC para la EF es inferior al de la ENF lo que indica que las EF cotizadas estan
peor gobernadas. El analisis de la evolucion temporal de ambos indices muestra ademas que durante todos los
6 anos analizados, la EF ha presentado niveles inferiores en las practicas de Gobierno Corporativo que la ENF.
(Graficos 1a y 1b).

Graficos 1a y 1b. Evolucién temporal indice Gobierno Corporativo (ASSET4 y CSRHUB)

ASSET4 CSRHUB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 201 2012 2013
MEDIA ENF 66,82 MEDIA EF 57,50 MEDIA ENF 58,52 MEDIA EF 52,06
B ENF B EF B ENF B EF

10 Para mas informacion sobre la metodologia y cobertura de los indices consultar el ANEXO 4
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Las empresas familiares europeas presentan niveles de gobierno claramente inferiores a las empresas familiares
en EEUU. Las diferencias a favor de la ENF se mantienen entre EEUU y Europa, aunque son mas acusadas en el caso
europeo. Ademas, tal y como senala el Grafico 2b independientemente de su dimension familiar, las empresas de
EEUU y Reino Unido presentan mejores niveles de GC que el resto.

Grafico 2a. indices de GC: Diferencias EEUU y Europa

46,36

EEUU EUROPA EEUU EUROPA
ASSET4 CSRHUB

Il ENF I EF

Grafico 2b. indice de Gobierno Corporativo por paises

EEUU 70,89

60,26
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3. (Por que son los Indices de Gobierno Corporativo
inferiores en las empresas familiares cotizadas?

3.1. ANALISIS DE LAS DIMENSIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

La calidad del Gobierno Corporativode unaempresa se puede medira través de diversas dimensiones que comprenden
desde la composicion de su Consejo de Administracion hasta la eficiencia en sus mecanismos de Reporting y en sus
Politicas de Retribucion. Por esta razon, los indices de GC incluyen diferentes categorias que permiten analizar el GC
de una empresa de forma mas detallada. Las Tablas 2 y 3 describen las distintas categorias incluidas en los indices

utilizados en el Il Informe Banca March-IE.

Tabla 2 y 3. Dimensiones de los indices de Gobierno Corporativo

CSRHUB

indice Global: CSRHub

indice Global: ASSET4

DIMENSIONES

DIMENSIONES

Consejo de Administracion: Eficacia de
una empresa en el seguimiento de las
mejores practicas en los principios de
Gobierno Corporativo relacionados con
el Consejo de Adminsitracion.

Liderazgo ético: Mide como una
empresa gestiona sus relaciones con
sus distintos grupos de interés, incluidos
los inversores, clientes y reguladores
asi como la eficacia de la empresa en
el tratamiento de sus accionistas y
empleados de manera equitativa.

Transparencia: Politicas y practicas
corporativas alineadas con los objetivos
de sostenibilidad, incluyendo en qué
medida la gestion de la empresa es
transparente para sus stakeholders.

Funcionamiento del Consejo de
Administracion: Capacidad de Ia
empresa de contar con un CA efectivo
asignando los comités adecuados con
taras y responsabilidades claramente
definidas.

Composicion del Consejo de
Administracion: Capacidad de Ia
empresa de asegurar una toma de
decisiones independientes a través
de un CAindependiente, diverso y con
miembros de probada experiencia
profesional.

Politicas de retribucion: Capacidad
de la empresa para atraer y retener a
ejecutivos y Consejeros clave a través
de politicas de retribucion adecuadas.

Derechos de los Accionistas: Capacidad
de la empresa de atraer y retener a los
accionistas minoritarios asegurandoles
iguales derechosy limitando|a presencia
de mecanismos para prevenir OPAs.
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Del analisis comparativo de la puntuacion obtenida en las distintas dimensiones entre empresas Familiares y No
Familiares se obtienen las siguientes conclusiones:

- Entodas las dimensiones, la EF presenta peores valores que la ENF. Tal y como muestran los graficos 3a y 3b, el GC
de la EF presenta valores inferiores en todas las dimensiones que miden los dos indices utilizados en el informe.

- En ambos indices, las mayores diferencias entre EF y ENF se dan en las dimensiones referidas al Funcionamiento y
Composicion del Consejo de Administracion donde las EF reciben una puntuacién claramente inferior.

Grafico 3a. indices de GC por dimensiones (ASSET4)
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- Las diferencias son mucho mas acusadas en el caso Europeo que en EEUU. Tal y como indican los graficos 4a y
4b, las empresas familiares europeas presentan claramente niveles inferiores que las no familiares en todas las
dimensiones de los Indices, siendo de nuevo mayor la diferencia en las dimensiones referidas al Consejo.

Gréfico 4a. indices de GC por dimensiones en EEUU y Europa de ASSET4 B ENF N EF
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3.2.GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE BUEN GOBIERNO POR PARTE DE LAS EF

Las dimensiones de los indices de GC incluyen muchas de las recomendaciones que se recogen en los Codigos de
Buen Gobierno Corporativo. En este apartado comparamos el grado de cumplimiento de la EF frente a la ENF, de
algunas de estas recomendaciones con el fin de entender mejor cuales son las causas de sus peores niveles de GC.

DIMENSION 1 QO
Recomendaciones relativas al funcionamiento del Consejo de Administracion O
Tamaiio del Consejo Asistencia a las reuniones del Consejo
- Serecomienda que el Consejo posea la dimension - Eneste sentido se recomienda que las inasistencias de
precisa para lograr un funcionamiento eficazy los Consejeros se reduzcan a los casos indispensables
participativo. En el caso del Codigo espanol la y se cuantifiquen en el informe de GC.
dimension optima se situa entre cinco y quince . . L .
miembros. Existencia y composicion de Comites
- Los distintos Codigos recomiendan la presencia
Frecuencia de las reuniones del Consejo de la mayoria de Consejeros independientes en
- Los Codigos proponen que el CA debe reunirse con la Comision de Auditoria asi como la designacion
la frecuencia necesaria para garantizar el correcto de sus miembros en funcion de su experiencia en
desarrollo de sus funciones, estableciendo el materias de contabilidad y gestion de riesgos.

Codigo espanol un minimo de 8 reuniones al ano. o , ) .
- Asimismo recomiendan la existencia de dos

comisiones separadas de Nombramientos y
Retribuciones e igualmente la independencia y
profesionalidad de sus miembros.

El analisis desglosado de las variables mas relevantes referidas al Consejo de Administracion indica claramente que
las EF cotizadas cumplen en menor medida las recomendaciones de Buen Gobierno en relacién al funcionamiento
y composicion de los CA de las empresas cotizadas. En concreto:

* La existencia de Comités de Gobierno Corporativo y de Nombramientos es menos frecuente entre las EF. Ademas
estas diferencias son mucho mas acusadas en el caso de Europa (Tabla 4).

- Un16% de las EF cuentan con Comité de Gobierno Corporativo frente a un 22% de las ENF en Europa. En EEUU,
las diferencias no son tan significativas, siendo un 92% para las EF y un 99% para las ENF.

- Algo similar ocurre con el Comité de Nombramientos, que existe en un 72% de las EF frente a un 95% de las ENF
en Europa,y 96% frente a 99% en EEUU.

- Todas las empresas americanas cuentan con Comité de Retribuciones mientras que en Europa el porcentaje se
reduce al 87% en el caso de las EF y 96% en el de las ENF.
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Tabla 4. Empresas con Comité de GC, de Nombramiento y Retribuciones en EF y ENF por paises (%)

EF EUROPA ENF EUROPA EF EEUU ENF EEUU
Comité de Gobierno Corporativo 16% 22% 92% 99%
Comité de Nombramientos 72% 95% 96% 99%
Comité de Retribuciones 87% 96% 100% 100%

A pesar de su situacion de desventaja, el Grafico 5 indica que las EF Europeas estan realizando esfuerzos en este
sentido, siendo cada vez mayor el porcentaje de EF que optan por implantar estos Comités como parte de su
Gobierno Corporativo.

Grafto 5. Evolucion del porcentaje de EF Europeas con Comités de Nombramientos, Retribucion
y Gobierno Corporativo

2008 2009 2010 20M 2012 2013
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» La frecuencia de reuniones del CA es menor en
el caso de las EF. £l Consejo se relne en media 8,4
veces en las ENF frente a 73 en las familiares. Las
diferencias entre EEUU y Europa en este caso no son
muy significativas.

EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

La asistencia media alos CA por parte de los Consejeros
es mayor en el caso de las EF, donde el porcentaje
de asistencia media de sus Consejeros es de un 85%
frente al 82% de la ENF. En este caso, los Consejeros
de las empresas europeas tanto en el caso de la EF
como en el de la ENF asisten con mayor asiduidad a
las reuniones del Consejo.

Grafico 6 . Frecuencia de reuniones del CA

Grafico 7. Asistencia media a los CA (%)
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EEUU. EUROPA

Il ENF I EF

 Enlas EF, la permanencia en el cargo de sus Consejeros es mayor que en la ENF. En media, un consejero permanece
10 anos en el Consejo de una EF mientras que permanece 7 en el de una ENF.

Grafico 8. Afios de permanencia en el CA
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EEE ENF BN EF

« El tamaio medio de los Consejos de Administracion de las empresas cotizadas es de 10 Consejeros, no existiendo
en este sentido diferencias entre EEUU y Europa ni entre EF y ENF.
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DIMENSION 2

Recomendaciones relativas a la composiciéon del Consejo de Administracion

CA equilibrado

- Llos Cddigos recomiendan una composicion
del CA equilibrada, con una amplia presencia
de Consejeros no Ejecutivos y una adecuada
presencia de Consejeros independientes. El Codigo

r,

Presencia de Mujeres

- Los Codigos recomiendan promover el objetivo
de que en el ano 2020 el numero de consejeras
represente al menos un 30% del total de miembros
enel CA.

espanol recomienda mantener el porcentaje de
Consejeros ejecutivos al minimo asi como que
al menos, la mitad de los Consejeros deben ser
independientes. No obstante, se reduce este
porcentaje a un tercio en el caso de sociedades en
las que un accionista posea un porcentaje elevado
del capital,como es el caso de las EF.

- Los datos cifran el porcentaje de independientes en los CA de las empresas cotizadas en torno al 82% para la ENF
y un 56% para la EF. Sin embargo, el porcentaje de estos Consejeros que realmente cumplen todas las condiciones
para ser considerados independientes es mucho menor, 51,44% para la ENFy 41,20% para la EF.

* La presencia de Consejeros que son “realmente independientes” es menor en la EF que en la ENF siendo esta
diferencia mas acusada en Europa. Tal y como indica el Grafico 9, de nuevo las EF europeas presentan peores
valores, con tan solo un 28% de independientes reales en su Consejo de media para el periodo 2008-2013. Sin
embargo, la tendencia es positiva ya que el porcentaje de independientes reales ha aumentado durante el periodo
considerado (del 26% en el 2008 al 33% en el 2013).

Grafico 9. Consejeros Independientes “Reales” en el CA (%)
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- El porcentaje de Consejeros Ejecutivos es mayor en las empresas europeas siendo las ENF de Europa las que
cuentan con un mayor porcentaje de ejecutivos en el Consejo (22%). El porcentaje de Consejeros Ejecutivos en las
EF se sitiia en torno al 17,5%.

Grafico 10. Consejeros Ejecutivos en el CA (%)
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* La presencia de mujeres en el Consejo de
Administracion es mayor en las empresas de Tabla 5. Mujeres en el CA (%)
EEUU que en las europeas y las diferencias entre
EF y ENF no son muy significativas. El porcentaje
medio de mujeres esta en torno al 15% en EEUU y

al12% en Europa. No obstante, tal y como muestra FEUU EUROPA
el Grafico 11 la evolucion es positiva, sobre todo EF 15,99% 11,83%
en el caso de las EF europeas aunque aun queda

un largo camino por recorrer hasta alcanzar el ENF 15,96% 12,95%

objetivo del 30% propuesto para el 2020.

Grafico 1. Evolucién del porcentaje de Mujeres en los CA

2008 2009 2010 2011 2012 2013
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DIMENSION 3

Politicas de Retribucién

- Las recomendaciones en este sentido incluyen la necesidad de dotar de tranparencia a los aspectos
retributivos de la empresa asi como lo idoneo de vincular los componentes variables de la retribucidn
con criterios de rendimiento que sean medibles y que consideren el riesgo asumido para la obtencion
de un resultado.

El analisis de las politicas de retribucién muestra claramente que las EF europeas son mas reacias a informar sobre
la implantacion de sus politicas de retribucion, algo que es una practica comun en todas las empresas americanas.
Solo un 13% de las EF Europeas tiene una politica en este sentido frente al 98% de las ENF, aunque la tendencia es
positiva para ambas empresas europeas.

Grafico 12. Porcentaje de empresas que informan sobre la implantacién de la Politica de Retribucién de sus Directivos

98% 100%
13% \ 100%
EUROPA EEUU

EEE ENF BN EF

Enrelacion a los objetivos marcados en la politica de retribucion los resultados indican que el porcentaje de EF en las
que la retribucion esta claramente orientada a resultados es inferior al de las ENF, siendo la diferencia mas acusada
en el caso Europeo.

Grafico 13. Porcentaje de empresas con Retribucién Orientada a Resultados
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DIMENSION 4 i
=0

Recomendaciones de Gobierno Corporativo relativas a Derechos de los Accionistas

Derechos de los accionistas

- Eneste sentido la mayoria de codigos recomiendan - Establecentambién que,como regla general se debe
que las empresas cotizadas no limiten el nimero evitar la presencia de mecanismos que dificulten la
maximo de votos que pueda emitir un mismo toma de control de la sociedad mediante posibles
accionista y que si limiten la emision de acciones ofertas publicas de adquisicion.

con exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Los resultados del Ill Informe Banca March-IE en relacion a esta dimension muestran lo siguiente:

 En las ENF es mucho mas frecuente la existencia de una politica para garantizar la aplicacién del principio de
“una accién-un voto”. Esta politica existe para el 94% de las ENF mientras que sélo para el 75,29% de las EF, no
existiendo en este caso diferencias significativas entre EEUU y Europa.

Tabla 6. Porcentaje de empresas con una politica de “una accién - un voto”

TOTAL EEUU EUROPA
EF 7529 7519 7536
ENF 94,6 87,8 99,1

* Esto se refleja en una mayor presencia de mecanismos para garantizar el control por parte de un grupo de
accionistas en el caso de las EF. En concreto, tal y como muestra el grafico 14 las EF hacen mucho mayor uso de
acciones duales y acciones con multiples derechos de voto que las ENF. Igualmente el porcentaje de empresas
donde el accionista principal tiene algln tipo de derecho de veto es muy superior en las EF.

Grafico 14. Empresas con acciones duales, acciones con multiples derechos de voto y derecho de veto del
accionista principal (%)

EUROPA EEUU EUROPA EEUU EUROPA EEUU
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[1I. ;Que tactores
confribuyen a mejorar
los Indices de Gobierno
Corporativo en las
empresas familhares?

Los estudios realizados sefnalan que, a pesar de sus rasgos distintivos la empresa familiar es un grupo muy
heterogéneo y que para comprenderla mejor es necesario profundizar en las caracteristicas que distinguen unas
empresas familiares de otras™. Por ello en este capitulo realizamos un analisis del GC dentro del grupo de empresas
familiares, con el fin de determinar qué factores contribuyen a mejorar los niveles de GC en las EF.

1. :.Qué caracteristicas de la EF influyen en el Gobierno
Corporativo?

Como podemos observar en los graficos 15a y 15b, tanto el tamano como la edad son dos factores que afectan a los
niveles de GC en las empresas familiares. Encontramos mejores niveles de GC cuando las empresas familiares son
grandes y jovenes™

Grafico 15a. indice de GC de la EF dependiendo Grafico 15b. indice de GC de la EF dependiendo
del tamanio de la edad
60 60
O 53,06 53,70 53,46
48,54 o 51,21 50,61
20 2
) O
PEQUENAS MEDIANAS GRANDES <25 ANOS 25-100 >100ANOS

11 En el Anexo 2 se demuestra la heterogeneidad que existe dentro de las EF de la muestra

12 En este capitulo reportamos Gnicamente los datos relativos al indice CSRHUB. Las conclusiones son las mismas si utilizamos ASSET4.

26



EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

Ademas, el grado de control familiar también afecta a los niveles de Gobierno Corporativo tal y como se refleja en el
grafico 16. Las empresas donde la familia posee mas del 60% del capital (categoria 3) son claramente las que tienen
niveles de gobierno inferior entre las familiares. Estas diferencias son mas acusadas en el caso de Europa.

Grafico 16. indice de GC dependiendo del control familiar en EEUU y Europa
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2. Influye la presencia del fundador en el Gobierno
Corporativo de la EF?

Tal'y como se menciono en los informes Banca March-IE anteriores, existe un gran consenso en el campo de la EF
sobre la necesidad de distinguir a las EF en funcion de la generacion en la que se encuentrany en concreto, distinguir
entre aquellas EF en las que el fundador esta presente de aquellas que ya han superado el relevo generacional.
Por este motivo, realizamos a continuacion un analisis de los indices de CG comparando empresas en las que el
fundador auin esta presente con el resto de empresas familiares.

Como se muestra en el grafico 15b, las empresas familiares mas longevas eran las que presentaban peores niveles
de GC. Por tanto, es légico esperar, como confirma el grafico 17, que las EF en las que el fundador aln esta presente
muestren indices de Gobierno Corporativo superiores aunque estas diferencias no son significativas. Las diferencias
son atin mayores en aquellas empresas en las que no hay ningun familiar en el Consejo aparte del fundador que
como se menciono en el capitulo de descriptivos representan un 17% de la muestra (Grafico 39).

Grafico 17. indices de GC en la EF en funcién de la presencia del fundador
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3. ;Influye elhechoque el CEOvy/oelPresidente del Consejo
sean familiares en el GC de la empresa familiar?

Las EF también difieren en sus modelos de liderazgo. En el caso concreto del estudio tal y como se detalla en el Anexo
2 vimos que mientras que la presencia de un CEO no familiar era comun entre las empresas de la muestra (el 45,64%
de las EF tenia un CEO no familiar), la mayoria de las EF preferian contar con un Presidente familiar para su Consejo
de Administracion. Esta decision influye en su Gobierno Corporativo ya que como indican los graficos 18a y 18b las
EF que optan por modelos de liderazgo familiares presentan indices de Gobierno Corporativo inferiores. Por ejemplo,
en el caso del CEO, vemos que las empresas que tienen el CEO familiar presentan niveles mas bajos que la empresa
con CEO no familiar.

Grafico 18a. indice de GC en la EF: CEO familiar vs CEO no familiar

OO0
|
|
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20
57,20 54,82
o
CEO NO FAMILIAR CEO FAMILIAR

Resulta destacable mencionar que las empresas que cuentan con un Presidente familiar para su Consejo de
Administracion siendo el CEO no familiar presentan niveles mejores de GC que las empresas donde el CEO es parte
de la familia.

Grafico 18b. Indice de GC en la EF con presidente familiar: CEO familiar vs CEO no familiar
OO
e
|
AO
20 ...
42,89 55,54
(6]
CEO FAMILIAR-PRESIDENTE FAMILIAR CEO NO FAMILIAR-PRESIDENTE FAMILIAR
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4. :Influyen los anos de permanencia del CEO en el
cargo en el GC de la empresa familiar?

Los datos de la muestra senalan que, dentro del grupo de empresas familiares, la permanencia en el cargo del CEO es
mucho mas elevada en los casos en los que el CEO pertenece a la familia (14,24 afos) que si se trata de un ejecutivo
externo (5,11 afos). Esta decision influye en su Gobierno Corporativo ya que como indica el grafico 19, las EF en las
que la permanencia del CEO en el cargo esta por encima de la media presentan indices de Gobierno Corporativo
inferiores.

Grafico 19. indice de GC dependiendo de la duracién en el cargo del CEO
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IV. La relacion entre
Gobierno Corporativo

y rentabilidad en la
empresa tamiliar cotizada

1. . Se confirma la existencia del “family premium’?

En las ediciones anteriores del Estudio Banca March-IE demostramos la existencia de un “family premium” entre las
empresas cotizadas europeas durante los anos 2001-2010. Los datos del Ill Informe confirman la existencia de este
family premium utilizando un periodo distinto (2008-2013) y una muestra mayor que incluye también empresas de
EEUU. La rentabilidad anual acumulada de las EF fue del 12,8% frente al 10,4% de las ENF3,

Los resultados son ademas consistentes tanto para EEUU como para Europa, aunque el “family premium” es mayor
entre las empresas americanas tal y como indican los graficos 20y 21.

Grafico 20. El “family premium” en EEUU
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13 Ver Anexo 3. Definicién de las variables utilizadas en el estudio para una explicacion de las medidas de rentabilidad empleadas
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Grafico 21. El “family premium” en Europa
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lgualmente, se confirma la mayor capacidad de las EF para generar rentabilidad con sus activos, obteniendo un
ROA medio del 14,15% frente al 13,09% de las ENF durante el periodo considerado (2008-2013).

Grafico 22. Rentabilidad sobre Activos (EF vs ENF). 2008-2011
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Los datos indican ademas la existencia de un “founder premium”entre las EF, o lo que es lo mismo, una mayor
rentabilidad bursatil en el caso de las EF en las que el fundador estd presente frente al resto de EF (14,6% vs 11,7%).

Grafico 23. “Founder Premium” en las empresas familiares cotizadas
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2. ;Son las EF con mejor gobierno mas rentables?

El Grafico 24 indica claramente que las empresas con mejor GC han obtenido un ROA superior a la media en el
periodo de estudio. El ROA medio de las EF mejor gobernadas ha sido del 20%, mientras que el resto de las empresas
de la muestra obtuvieron un ROA medio del 12%. Este ROA del 20% es ademas muy superior al ROA medio de las

empresas familiares de la muestra que se sitla en el 14,7% como se mencion¢ anteriormente.

Grafico 24. Evolucién del ROA en las EF con Mejor Gobierno frente al resto
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El analisis de la relacion del GC con la Rentabilidad Bursatil también parece indicar que el binomio EF- Buen Gobierno
Corporativo es rentable, pues las EF con mejor gobierno obtuvieron una rentabilidad mayor que el resto de empresas de la
muestra (13,8% frente al10,7%). No obstante aqui |a relacién entre ambas parece mas débil, ya que la rentabilidad de las EF
con mejor gobierno se situa solo un punto por encima de la media de las familiares que como se menciono fue del 12,7%.

Grafico 25. Rentabilidad Bursatil EF con Mejor Gobierno
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estos e}s.u'tados,se e ga ontinuacio Tabla 7. Analisis de Correlaciones. Indice de GC- Rentabilidad
un Analisis de Correlaciones entre las
variables que miden la Rentabilidad y
- ) . ASSET 4 ROA RENTABILIDAD
los dos Indices de Gobierno Corporativo.
EF 0,11 0,6*
Tal y como se muestra en la Tabla 7, el
s ' . ENF 0,06 *** N.S
analisis confirma la existencia de una
relacion positiva y estadisticamente
S . . CSRHUB ROA RENTABILIDAD
significativa entre los dos Indices de GC o 006 N
y el ROA de las empresas cotizadas. Esta ' '
-, ) . ENF 0,08 *** N.S
relacion no es sin embargo consistente
en el caso de la rentabilidad bursatil, o
) - N.S No significativo
donde los resultados varian en funcion ** Estadisticamente significativo al 5%
del indicador emp|eado asi como de la *** Estadisticamente significativo al 1%

dimension familiar de la empresa.
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Deigual forma, se demuestra que el Buen Gobierno Corporativo contribuye a aumentar el “founder premium”ya que
las empresas de fundador con mejores valores en el indice de GC ASSET 4 han obtenido una rentabilidad 5,6 puntos

basicos por encima del resto de las empresas de la muestra. (15,8% vs 10,7%).

Grafico 26. “Founder Premium” y Gobierno Corporativo
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3. :Qué dimensiones del GC son las que mas influyen

en la rentabilidad de la EF?

Dado el caracter multidimensional de los indices de Gobierno Corporativo empleados en el informe, es necesario el
analisis de la relaciéon de cada una de sus dimensiones con la Rentabilidad con el fin de obtener conclusiones validas
sobre hacia donde debe dirigir la EF sus esfuerzos en términos de Gobierno Corporativo. Por este motivo, realizamos
el analisis de correlaciones desglosando cada Indice de CG en sus distintas dimensiones (Tabla 8).

Tabla 8. Correlaciones Dimensiones GC - Rentabilidad.

ROA

EF
Funcionamiento Consejo 0,09 ***
Composicion del Consejo 0,18 ***
Retribucion 0,13 ***
Derechos Accionistas 0,08 **

N.S: No significativo ** Estadisticamente significativo al 5%

ENF
o1
0,14 =
N.S
0,07 ***

*** Estadisticamente significativo al 1%

RENTABILIDAD BURSATIL

EF

0,1 %+
0,07 **
N.S
N.S

ENF
N.S
0,03~
N.S
N.S
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De los resultados de dicha tabla se obtienen las siguientes conclusiones:

« Existe una relacion positiva entre el ROA y cada una de las dimensiones que contribuyen al GC tanto para las EF
como para las ENF (salvo el caso de las politicas de retribucion para el caso de las ENF que no es significativa).
La relacion mas fuerte (el coeficiente de correlacion mayor) se da en aquella dimension que mide la Estructura
y Composicion del Consejo. Esto implicaria que variables como la presencia de independientes, y la existencia de
Comités contribuyen a aumentar la rentabilidad de la EF cotizada.

- El Grafico 27 en el que se compara el ROA de las EF con mejores valores en cada uno de los indices frente al del
resto de empresas de la muestra senala que efectivamente las EF con mejores valores en las distintas dimensiones
han obtenido un mejor ROA a lo largo del periodo, siendo el ROA mayor entre aquellas EF que presentan mayores
valores en la dimension referida a la composicion del Consejo.

Grafico 27. Evolucion ROA EF con mejor CG por dimensiones
0,17

0,16

0,15

2
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EF FTO. CONSEJO EF COMP. CONSEJO EF RETRIBUCION
EF DCHOS. ACCIONISTAS ENF FTO. CONSEJO ENF COMP. CONSEJO

- De nuevo, la relacion entre Buen Gobierno Corporativo y resultados es mucho menos concluyente para el caso de
la Rentabilidad Bursatil. En el caso de las EF se confirma la relacion positiva entre la adopcion de las practicas de GC
en relacion a la composicion y funcionamiento del CAy la rentabilidad bursatil de la empresa. Por el contrario, los
resultados parecen senalar que aunque la proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios es claramente
inferior en las EF, esto no parece afectar de forma negativa a su rentabilidad bursatil.
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4. :Cumplir con las recomendaciones de Buen Gobierno

mejora la rentabilidad de la EF? ?

El analisis de correlaciones de la Tabla g indica que el porcentaje de independientes se relaciona con una mayor
capacidad de la empresa, tanto familiar como no familiar, para generar valor con sus activos, es decir con un mayor
ROA.Por el contrario,en el casode las EF una mayor presencia de Consejeros no Ejecutivos disminuye esta rentabilidad,

como indica el coeficiente de correlacion negativo entre ambas variables.

*** Estadisticamente significativo al 1%

En relacion al uso de mecanismos para limitar la toma de control, los resultados de la Tabla 10 sefalan que éstos

tienen un impacto mucho mayor en las ENF que en las EF.

Taly como muestra la tabla 10 la existencia de una politica para garantizar la aplicacion del principio de “una
accién-un voto” impacta positiva y significativamente en el ROA de ambos tipos de empresas que si han
implantado este principio. En cuanto al resto de politicas, su impacto solo es estadisticamente significativo para
la ENF. La igualdad de voto supone un aumento del ROA en las EFN que lo implantan y el derecho de veto y las

Tabla 9. Correlacion entre el porcentaje de C.Independientes y No Ejecutivos y el ROA

ROA

EF ENF
C. independientes 0,0839 *** 0,1217 ***
Consejeros no ejecutivos -0,079 ** 00278

acciones duales suponen una disminucion significativa del ROA de las ENF que lo llevan a cabo.

Tabla 10. Impacto de mecanismos de control en EF y ENF en el ROA

EF EFN

Sl NO Sl
Principio de 1accién-1voto 0,14 ** 013 ** 0,13 **
lgualdad de voto 0,14 0,14 0,13 **
Dcho. de veto del accionista mayor 0,14 0,14 0,09 **
Acciones duales clase A/B 0,14 014 0,11 **

** Estadisticamente significativo al 5%

NO

0,12
012"
013 **
013 **
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V. ;Cuales son las
empresas tamiliares con
mejor gopbierno?

En este capitulo final,identificamos aquellas empresas que presentan mejores valores en los ranking de GC, tratando
de identificar cuales son las mejores practicas que las EF deben adoptar para mejorar sus sistemas de control y
transparencia, politicas de retribucion, proteccion de los accionistas minoritarios y funcionamiento y composicion

de sus Consejos de Administracion.

Dado que el analisis realizado ha mostrado la existencia de importantes diferencias entre las empresas cotizadas
de EEUU y Europa, asi como entre las empresas familiares de fundador frente a las tipicamente familiares, a lo largo
del capitulo presentamos las EF con mejores posiciones en los indices distinguiendo seglin zona geografica (EEUU
vs EUROPA) asi como en funcion del “tipo” de empresa familiar (FUNDADOR vs EMPRESA FAMILIAR). Adicionalmente,
al igual que venimos haciendo a lo largo de todo el Informe presentamos el ranking de las empresas segun los dos

indices utilizados.

1. Empresas de Fundador con Mejor Gobierno Corporativo

Tabla 11. indice CSRHUB. Top 5 Empresas de Fundador EEUU y Europa

RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL ROA
1 EEUU EBAY INC 66,70 12,62% 13,41%
2 EEUU MICROSOFT CORP 66,09 4,86% 28,39%
3 EEUU STARBUCKS CORP 63,35 812% 26%
4 EEUU AMERICAN AXLE & MFG HOLDINGS 61,76 4,86% 10,66%
5 EEUU FEDEX CORP 60,21 28,75% 17.04%
Media Top 5 EEUU 64,02 11,84% 19,10%
Media fundador EEUU 57,27 10,84% 11,63%
Media muestra EEUU 53,38 11,21% 10,78%
1 REINO UNIDO COMPUTACENTER PLC 65,33 30,28% 9,81%
2 REINO UNIDO TED BAKER PLC 60.79 30,97% 25,97%
3 ESPANA IND DE DISENO TEXTIL SA 59,83 26,23% 29,27%
4 ALEMANIA SOLARWORLD AG 55,32 0,23% -0,04%
5 ALEMANIA SOFTWARE AG 5519 10,82% 16,40%
- Media Top 5 Europa 59,29 19,711% 16,28%
. Media fundador Europa 49,55 14,711% 1,34%
e Media muestra Europa 49,19 8,20% 8,92%
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Tabla 12. indice ASSET4. Top 5 Empresas de Fundador EEUU y Europa
RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL  ROA
1 EEUU MICROSOFT CORP 8751 4.86% 28,39%
2 EEUU STARBUCKS CORP 8736 28,75% 26%
3 EEUU FEDEX CORP 86,76 8,12% 17,04%
4 EEUU BROADCOM CORP 73,23 584% 11,80%
5 EEUU ORACLE CORP 72,27 10,22% 20,95%
Media Top 5 EEUU 81,43 11,56% 20,83%
Media fundador EEUU 66,66 10,84% 11,63%
Media muestra EEUU 64,69 1,21% 10,78%
1 REINO UNIDO COMPUTACENTER PLC 62,95 30,28% 9,81%
2 REINO UNIDO RENISHAW PLC 61,21 23,09% 20,74%
3 REINO UNIDO WETHERSPOON (JD) PLC 58,19 17,25% 15,53%
4 ESPANA IND DE DISENO TEXTIL SA 54,66 26,23% 29,27%
5 ALEMANIA SOLARWORLD AG 40,86 0,23% -0,04%
- Media Top 5 Europa 55,58 19,42% 15,06%
£ Media fundador Europa 46,46 14,71% 1,34%
e Media muestra Europa 44,03 8,20% 8,92%

"~
—
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2. "Ranking” de las 15 empresas familiares con mejores
Indices de GCs.

Tabla 13a. indice CSRHUB. Top 15 Empresas Familiares en EEUU

RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL  ROA
1 EEUU SWIFT TRANSPORTATION CO 74,50 10,80% 18,33%
2 EEUU GAP INC 69,20 14,86% 30,53%
3 EEUU CAMPBELL SOUP CO 68,37 8,65% 23,55%
4 EEUU ANIXTER INTL INC 67,76 765% 12,41%
5 EEUU INGRAM MICRO INC 67,66 4,69% 5,66%
6 EEUU ANDERSONS INC 66,01 13,22% 732%
7 EEUU SKYWEST INC 64,16 -5,88% 9,65%
8 EEUU RELIANCE STEEL & ALUMINUM CO 63,64 8,24% 12,31%
9 EEUU TIMKEN CO 63,46 12,86% 16,39%
10 EEUU HESS CORP 62,44 -0,77% 1749%
n EEUU HORMEL FOODS CORP 61,72 1739% 18,56%
12 EEUU SUSSER HOLDINGS CORP 61,26 18,10% 12,33%
13 EEUU LINCOLN ELECTRIC HLDGS INC 61,03 1715% 18,01%
14 EEUU LENNOX INTERNATIONAL 60,25 16,66% 21,54%
15 EEUU NORDSTROM INC 59,87 10,60% 21,93%
Media Top 15 EEUU 64,75 10,28% 16,40%
Media Total Empresas Familiares EEUU 52,79 10,28% 13,62%
Media Total Muestra EEUU 57,25 7,94% 13,32%

Tabla 13b. indice CSRHUB. Top 15 Empresas Familiares en Europa

RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL  ROA
1 ALEMANIA CARL ZEISS MEDITEC AG 83,19 18,04% 11,09%
2 ALEMANIA CTS EVENTIM AG & CO KGAA 79,91 20,18% 14,61%
3 ITALIA PIRELLI & CO 69,91 15,26% 10,80%
4 ESPANA MELIA HOTELS INTL SA 68,17 0,38% 745%
5 REINO UNIDO PHOTO-ME INTERNATIONAL PLC 64,63 3717% 24,65%
6 SUIZA HOLCIM LTD 63,86 -4,10% 10,07%
7 ALEMANIA DUERR AG 63,60 38,83% 758%
8 REINO UNIDO LAURA ASHLEY HOLDINGS PLC 63,58 10,38% 15,66%
9 REINO UNIDO STAGECOACH GROUP PLC 63,36 10,39% 1754%
10 ESPANA PROSEGUR (CIA DE SEGURIDAD) 62,42 15,46% 1713%
n REINO UNIDO CAPITALSHOPPING CENTRESGROUP 62,10 -10,32% %
12 ALEMANIA WEBER (GERRY) INTERNATNL AG 62 24,21% 26,57%
13 REINO UNIDO ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC 61,79 21,49% 12,84%
14 ESPANA ACCIONA SA 60,64 -18,07% 6,52%
15 FRANCIA LOREAL SA 60,44 9,13% 15,02%
- Media Top 15 Europa 65,97 12,56% 14,11%
{ Media Total Empresas Familiares Europa 50,89 7,92% 12,54%
- Media Total Muestra Europa 56,86 7,46% 11,54%
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Tabla 14a. Indice ASSET4. Top 15 Empresas Familiares en EEUU

RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL  ROA
1 EEUU HORMEL FOODS 83,55 1739% 18,56%
2 EEUU GAP INC 82,26 14,86% 30,53%
3 EEUU CAMPBELL SOUP CO 81,66 8,65% 23,55%
4 EEUU WAL MART STORES INC 80,00 10,06% 16,64%
5 EEUU MOHAWK INDUSTRIES INC 79,77 10,93% 10,08%
6 EEUU KELLOGG CO 78,94 738% 20,55%
7 EEUU MARRIOTT CORP 7747 782% 14,32%
8 EEUU HUNTSMAN CORPORATION 7727 433% 10,77%
9 EEUU SCOTTS MIRACLE-GRO 76,14 9,30% 18,24%
10 EEUU GRAINGER (W W) INC 75,51 23,67% 2597%
n EEUU STEELCASE INC 7511 4.47% 10,51%
12 EEUU BROWN-FORMAN-CL B 74,99 18,38% 23,08%
13 EEUU FORD MOTOR CO 74,20 15,94% 8,33%
14 EEUU CINTAS CORP 74,04 12,74% 16,39%
15 EEUU MCCORMICK & CO INC 72,28 15,45% 16,19%
Media Top 5 EEUU 71,55 12,09% 17,58%
Media Total Empresas Familiares EEUU 65,31 11,20% 15,25%
Media Total Muestra EEUU 69,70 8,28% 14,49%

Tabla 14b. indice ASSET4. Top 15 Empresas Familiares en Europa

RANKING PAIS EMPRESA iNDICE R.BURSATIL  ROA
1 SUIZA HOLCIM LTD. 78 -4,10% 10,07%
2 REINO UNIDO STAGECOACH GROUP PLC 72,86 10,39% 17.54%
3 REINO UNIDO ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC 69,65 21,49% 12,84%
4 FRANCIA BOURBON 68,72 -3,53% 8,86%
5 REINO UNIDO EASYJET PLC 68,58 22,70% 777%
6 ESPANA ACCIONASS.A. 68,51 -18,07% 6,52%
7 ITALIA PIRELLI & C. S.P.A. 6734 15,26% 10,80%
8 FRANCIA LOREAL SA 66,70 9,13% 15,02%
9 FRANCIA FONCIERE DES REGIONS (G.FR.) 64,95 2,24% 3,29%
10 REINO UNIDO CARPETRIGHT PLC 62,64 -5,28% 10,33%
n ITALIA MEDIASET SPA 61,87 -2,61% 10,20%
12 FRANCIA CASINO GUICHARD-PERRACHON SA 60,39 715% 747%
13 FRANCIA BIC SOCIETE 59,84 17.74% 18,82%
1 FRANCIA PEUGEOT S.A. 59,44 -21,38% 3,98%
15 REINO UNIDO DAILY MAILAND GENERALTRUSTPLC 59,16 14,62% 14,24%
- Media Top 15 Europa 65,91 4,38% 10,52%
oo Media Total Empresas Familiares Europa 46,36 8,21% 12,59%

Media Total Muestra Europa 59,99 713% 11,80%
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Tabla 15. Empresas con Mejor Gobierno Corporativo por Dimensiones

So

5

EMPRESA FTO.CONSEJO  EMPRESA COMP. CONSEJO

LOEWS CORP 89,22 PAYCHEX INC 89,64

FEDEX CORP 89,51 NORDSTROM INC 88,81

MEDIA EEUU 66,91 MEDIA EEUU 63,30

HOLCIM 83,04 FIAT SPA 84,56

PIRELLI 88,02 LUXOTTICA 82,62

MEDIA EUROPA 37,30 MEDIA EUROPA 58,35
N

QO =1

EMPRESA RETRIBUCION ~ EMPRESA DCHOS. ACCIONISTAS

STARBUCKS 87,08 BERKSHIRE HATHAWAY 92,85

BROADCOM 8599 CAMPBELL SOUPCO 92,70

MEDIA EEUU 62,73 MEDIA EEUU 57,02

ASSOCIATED BRITISH FOODS 85,10 PIRELLI 93,46

THYSSENKRUPP AG 83,23 HOLCIM 86,11

MEDIA EUROPA 61,12 MEDIA EUROPA 55,55

Q,

EMPRESA TRANSPARENCIA

SWIFT TRANSP. 73,09

ANIXTER 70,90

MEDIA EEUU 51,30

CARL ZEISS 79,52

PIRELLI 73,58

MEDIA EUROPA 51,76
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3. Las empresas con mejor Gobierno Corporativo en la
muestra del III Informe Banca March-IE

Finalmente realizamos también un ranking de aquellas empresas que aparecen de forma consistente entre las
mejores en ambos indices, entendiendo que éstas son las EF que mejor lo hacen en materia de Gobierno. Por este
motivo, realizamos un analisis mas cualitativo de estas empresas, tratando de identificar cuales son los factores
diferenciales que hacen que estas empresas sean un modelo a imitar por el resto de las EF cotizadas.

Tabla 16a. Las Empresas de Fundador con Mejor GC

EEUU

Micrc;soft

MICROSOFT

Empresa de origen estadounidense fundada
el 4 de abril de 1975 por Bill Gates. Microsoft
desarrolla, fabrica, licencia y produce software y
equipos electronicos. Bill Gates es el Presidente
del Consejo de Administracion. Satya Nadella
es el Director Ejecutivo de la compania desde
febrero de 2014. El Consejo de Administracion de
Microsoft esta compuesto por 10 miembros, de
los cuales 8 son independientes y 2 son mujeres.
El Consejo esta integrado por cuatro comités:

auditoria, remuneracion, gobierno y regulatorio.

~—
BN REINO UNIDO

/

\

= |

@)
Computacenter

Enabinng Users

COMPUTACENTER

Compania britanica que proporciona servicios
informaticos. Computacenter fue fundada en 1981
por Philip Hulme y Peter Ogde. Actualmente su

Director Ejecutivo es Mike Norris. EI Consejo de

Administracion esta compuesto por 8 miembros:

6 son independientes y hay una mujer. El Consejo

esta integrado por tres comités: auditoria,

remuneracion y nombramientos.

STARBUCKS

Empresa estadounidense fundada en 1971 por
Jerry Baldwin, Zev Siegel y Gordon Bowker.
Starbucks vende café elaborado, bebidas calientes,
y otras bebidas, ademas de bocadillos y algunos
otros productos tales como tazas y granos de
café. Howard Schultz es el Director Ejecutivo
de la compania y el Presidente del Consejo de
Administracion. El Consejo de Administracion de
Starbucks estd compuesto por12 miembros:11son
independientes y hay 2 mujeres. El Consejo esta
integrado por 3 comités: auditoria, remuneracion
y Gobierno Corporativo.

e  ESPANA

INDITEX

INDITEX

INDITEX es un grupo multinacional espanol de
fabricacion y distribucion textil. La empresa fue
fundada por Amancio Ortega en el ano 1963.
El Consejo de Administracion de Inditex esta
compuesto por 9 miembros, de los cuales 5 son
Consejerosindependientes externosy 2 son mujeres.
El Consejo esta compuesto por 3 comisiones:
auditoria, nombramientos y ejecutiva. El Director
Ejecutivo de Inditex es desde 2011 Pablo Isla.
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Tabla 16b. Las EF con Mejor GC

oFoods J

HORMEL FOODS

Empresa estadounidense fundada en 1891
por George A. Hormel. Hormell Foods es una
compania de alimentacion muy conocida por la
producciéon de carne en lata. La familia Hormel
posee alrededor del 5o % de los derechos de
voto. Ningun miembro de la familia forma
parte del Consejo de Administracion. El Director
Ejecutivo realiza las funciones de Presidente del
Consejo y no pertenece a la familia. El Consejo de
Administracion de Hormel estd compuesto por 14
miembros, de los cuales 12 son independientes. El
33% de sus Consejeros son mujeres. Este Consejo
esta formado por tres comités: auditoria, gobierno
y retribucion.En Hormel foods se aplica el principio
de que una accion equivale a un voto. Jeffrey M
Ettinger es el Director Ejecutivo de la compania
(2005) y el Presidente del Consejo desde 2006.

E Holcim

HOLCIM LTD

Empresa suiza fundada en 1912. Se dedica
al suministro de cementos, arido, hormigon
premezclado y combustibles alternativos. En el
Consejo de Administracion de Holcim todos sus
miembros son independientes conforme al Cédigo
de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo
suizo. En Holcim se aplica el principio de que una
accion equivale a un voto. El Consejo se compone
de los siguientes comités: auditoria, retribucion,
gobiernoy estrategia, y ejecutivo. Bernard Fontana
es el Director Ejecutivo de la compania desde
febrero de 2012.

GAPINC

Empresa fundada en 1969 por Donald Fisher y
Doris Fisher en California. La compania se dedica a
la comercializacion de ropa,accesoriosy productos
decuidadopersonalparahombres,mujeresyninos.
La familia Disher posee el 40 % de los derechos
de voto. El 20% de los integrantes del Consejo
de Administracion son familiares. El Director
Ejecutivo, Mickey Drexler, entré nuevo en febrero
de este ano tras la salida de su anterior director
Glenn K. Murphy. El Consejo de Administracion de
Gap esta integrado por diez miembros de los que
nueve son independientesy el 20% son mujeres. El
Consejo de Gap esta compuesto por tres comités:
auditoria, remuneracion y gestion, y gobierno y
sostenibilidad.

\
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STAGECOACH GROUP

greener smarter travel

STAGECOACH GROUP

Empresa fundada en 1980 por Brian Souter y Ann
Gloag. Es una compania proveedora de transporte
publico en Reino Unido, Europa continental y
Ameérica del Norte. El Consejo de Administracion
de Stagecoach Group esta integrado por nueve
miembros, de los cuales cinco son independientes
y dos son muijeres. EI Consejo esta compuesto
por cuatro comités: auditoria, remuneracion,
nombramientos,y salud, seguridad y sostenibilidad.
Martin A. Griffiths es el Director Ejecutivo de la
empresa desde agosto de 2012.



Campbll

CAMPBELL SOUP

Empresa estadounidense fundada en 1968 por
Joseph Campbell y Abraham Anderson. Se dedica
a la fabricacion de sopas, comidas sencillas,
bocadillos y bebidas saludables. La familia
Campbell cuenta con el 5o % de los derechos de
voto. El 27 % de los integrantes del Consejo de
Administracion son familia. El Director Ejecutivo
Denise M. Morrison lleva desde 2011 en el cargo.
El Consejo de Administracion de Campbells esta
integrado por quince miembros independientes,
de los cuales el 33% son mujeres. EI Consejo
esta compuesto por cuatro comités: auditoria,
retribucion y organizacion, finanzas y desarrollo
corporativo y gobierno. En Campbells se aplica el
principio de que una accion equivale a un voto.

~ ) L
7z I REINO UNIDO

Associated
British Foods
plc

ASSOCIATED BRITISH FOODS

Empresa inglesa fundada en 1935 por George
C. Weston. Es una compania que se dedica al
procesamiento de alimentos y a la venta al por
menor. El Consejo de Administracion de Associated
Bristish Foods esta compuesto por nueve miembros,
de los cuales cinco son independientes y dos son
muijeres. El Consejo esta integrado por tres comités:
auditoria, remuneracion y nombramientos. George
G.Weston es el Director Ejecutivo de la compania.

EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA EMPRESA FAMILIAR COTIZADA

ACCIONASS.A.

Empresaespanolafundadaeniggy7comoresultado
de lafusion de Entrecanales y Tavora con Cubiertas
y Mzov. La compania se dedica la promocion y
gestion de infraestructuras, energias renovables,
agua y servicios. El Consejo de Administracion de
Acciona esta integrado por trece Consejeros, de
los que siete son independientes. El Consejo esta
integrado por el Comité de Auditoria, la Comision
de nombramientos y retribuciones y la Comision
de sostenibilidad. En Acciona se aplica el principio
de que una accion equivale a un voto.José Manuel
Entrecanales Domecq es el Director Ejecutivo de la
compania desde 2004.
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V1. Conclusiones

+ Los resultados del Il Informe Banca March-IE
demuestran que las empresas familiares cumplen
en menor medida las recomendaciones de Buen
Gobierno recogidas en los Codigos de Gobierno de las
empresas cotizadas. El hecho de obtener los mismos
resultados utilizando dos Indices de Gobierno
Corporativo ampliamente reconocidos refuerza la
validez de esta conclusion.

Los analisis realizados muestran la superioridad
del modelo de GC anglosajon frente al continental
en lo que al cumplimiento de las practicas de Buen
Gobierno se refiere. Las empresas familiares de EEUU
y de Reino Unido siguen estando un paso por detras
en materia de Gobierno que las no familiares, pero su
situacion es mucho mejor que sus comparables en el
resto de los paises de Europa incluidos en la muestra.

A pesar de que los resultados obtenidos sugieren
que las empresas familiares europeas avanzan en
la direccion correcta, aun les queda un largo camino
por recorrer para reducir esta enorme brecha en
materia de GC. Es cierto que parte de esta brecha
vendria explicada por las diferencias en la estructura
de propiedad de las empresas cotizadas en ambos
modelos; pero también lo es que en un mercado
cada vez mas global los inversores buscan empresas
rentables que cumplan criterios de Gobierno
Corporativo universales, sin importar su origen ni su
estructura de capital.
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- Los resultados del informe prueban ademas que
dedicar esfuerzos a mejorar el Gobierno Corporativo
esunainversion rentable paralasempresas familiares
ya que aquellas empresas cuyo GC esta por encima
de la media obtienen rentabilidades superiores al
resto. Si en los anteriores informes demostramos que
el binomio “empresa familiar + empresa cotizada”
combinaba lo mejor de dos mundos, este Il Informe
demuestra que anadir “empresa con Buen Gobierno”
a la ecuacion mejora sustancialmente el “family
premium”.

+ Los analisis realizados ofrecen ademas a las EF
indicaciones sobre hacia qué aspectos del Gobierno
Corporativo dirigir estos esfuerzos. Los datos indican
que las EF, sobre todo las europeas, estan muy a
la zaga de las no familiares en lo que se refiere al
Funcionamiento y Composicion de los Consejos de
Administracion. Al mismo tiempo se demuestra que
tenerunaalta puntuacionen estas dimensiones tiene
un impacto positivo en la rentabilidad de la EF. Se
concluye por tanto que contar con un Consejo eficaz,
con los Comités adecuados y con una composicion
equilibrada en cuanto a Consejeros independientes,
Consejeros no ejecutivos y miembros de probada
experiencia profesional, ayuda a la empresa familiar
a mitigar aspectos negativos del control familiar,
maximizando su capacidad de crear valor para los
accionistas.



-+ Se concluye también que a pesar de lo idoneo de,
en general, seguir las recomendaciones de Buen
Gobierno sin distinguir en funcion de la estructura
de propiedad, algunas de las recomendaciones si
deben ser adaptadas a la realidad de la EF. El analisis
de la relacion entre el porcentaje de Consejeros
realmente independientes y no ejecutivos es muy
revelador en este sentido. Los datos demuestran
que un mayor porcentaje de independientes mejora
la rentabilidad de ambos tipos de empresas. Sin
embargo, mientras que aumentar el porcentaje de no
ejecutivos mejora la rentabilidad de las ENF en linea
con las recomendaciones de Buen Gobierno, el efecto
es negativo para la EF. Por tanto, no se trata solo de
equilibrar proporciones entre tipos de Consejeros,
sino de asegurar que aquellos que ocupen un sitioen
el Consejo sean capaces de aportar el maximo valor a
la empresa.

Deigualmodo,lasconclusionesdelanalisisdelosdatos
referidos a la politicas y mecanismos para garantizar
la proteccion de los derechos de los accionistas deben
tener en cuenta la idiosincrasia de las empresas
familiares, que se distinguen por la presencia de un
accionista mayoritario cuyo objetivo es mantener el
control de la empresa por generaciones. Los datos
demuestran que para lograrlo, las EF tanto en Europa
como en EEUU implantan diversos mecanismos que
se desvian del principio de una accién un voto (algo
contrario a lo que sugieren las recomendaciones de
Buen Gobierno).

Tal y como muestran diversos estudios previos el
mercado “castiga” con un descuento en la valoracion
a las empresas que otorgan derechos especiales
a accionistas de control. Corresponde por tanto a
los accionistas familiares decidir si cumplir con las
recomendaciones de Buen Gobierno en este sentido,
sopesando las potenciales ganancias en su imagen
frente a los inversores con las posibles pérdidas
asociadas a un menor control sobre la toma de
decisiones en la empresa. Precisamente el hecho
que los datos muestren que la presencia de estos
mecanismos tiene un impacto mas negativo en la
rentabilidad de la ENF que en las EF, podria reforzar
la tesis que en las EF estos mecanismos no tienen por
qué suponer en todos los casos una desviacion del
objetivo de creacion de valor para el accionista.

Por dltimo, los resultados senalan importantes
diferencias dentro de las EF en materia de Gobierno
Corporativo. La radiografia de la EF cotizada con
mejor Gobierno Corporativo seria la de una empresa
de tamanio grandey relativamente joven,en la que su
fundador aun este presente, donde la familia posea
un control del accionariado moderado (menor del
40%)y que cuente con un CEO nofamiliar.Un ejemplo
de este tipo de empresas es la espanola INDITEX, que
efectivamente se situa entre los primeros puestos en
los dos Indices Globales utilizados en el informe.
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VIII. Anexos

ANEXO 1. Criterios de seleccion de la muestra y
fuentes de obtencidn de datos

1. UNIVERSO MUESTRAL

Ellll estudio BANCA MARCH-IE utiliza como universode empresas, por un ladolas empresas americanas del S&P1000
y por otro todas las companias cotizadas en algun pais europeo reportadas en la base de datos ORBIS, condicionado
a que ninguna de ellas pertenezcan al sector financiero y cuya capitalizacion bursatil supere los 5o millones de € a
finales de 2013. El total de empresas preseleccionadas en base a estos criterios es de 1936. De éstas, se establecieron
los siguientes filtros para la obtencion de la base de datos final:

- Seleccion de paises en los que existiera un numero significativo de empresas cotizadas con mas de soM de
capitalizacion bursatil (al menos 50). Esto redujo la muestra al analisis de las empresas pertenecientes a EEUU,
Francia, Reino Unido, Suiza, Alemania, e Italia. Se decidio mantener el analisis de Espana a pesar de que el nimero
de empresas que cumplian este criterio era de 48.

- Seleccién de aquellas empresas que han cotizado durante todo el periodo (2008-2013) y que cuentan con datos
economicos-financieros completos para la década objeto de analisis. Seleccion de aquellas empresas para las que
era posible obtener datos sobre propiedad para cada uno de los 6 afios analizados.

- Una vez obtenidos los datos de propiedad, se decidid eliminar del analisis, aquellas empresas cuyos datos
disponibles no nos permiten identificar si cumplen o no el criterio de empresa familiar empleado.

2. MUESTRA FINAL DEL ESTUDIO

CSRHUB
6762 OBSERVACIONES
1127 EMPRESAS EN EEU Y EUROPA

ASSET 4

4842 OBSERVACIONES
807 EMPRESAS DE EEU Y EUROPA
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3. FUENTES DE DATOS

Tabla 17. Fuente de datos

BASE DE DATOS INFORMACION

BLOOMBERG Datos financieros 2008-2013

ORBIS Afo de constitucion de la empresa.

PROXY STATEMENTS E Informacion relativa a la propiedad, composicion del
INFORMES GOBIERNO CORPORATIVO Consejo e importancia de la familia en la empresa.
DATASTREAM Informacion Gobierno Corporativo.

CSRHUB Informacion sobre Gobierno Corporativo.
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ANEXO 2. Caracteristicas de las empresas familiares

cotizadas

1. MUESTRA FINAL DEL 11l ESTUDIO BANCA MARCH- IE

Empresas no
financieras cotizadas

7 paises: EEUU, Reino
Unido, Francia, Italia,
Espana, Alemaniay
Suiza.

1127 empresas: 23,60%
(265) familiares y
76,40% (861) no
familiares

Horizonte temporal 6
anos. Periodo 2008-
2013

2. CARACTERISTICAS DE LA EF FRENTE A LA ENF

El analisis de los descriptivos de la muestra confirma que, efectivamente las EF son diferentes a las ENF.

Tamaiio: Las EF son mas pequenas que las ENF tanto en volumen de ventas como en activos totales.

Grafico 28. Tamano (Activos y Ventas en miles de $ y Capitalizacion en millones de $) EF frente a la ENF en

EEUU y Europa
ACTIVOS TOTALES
EE.UU. CAPBURSATIL
VENTAS
ACTIVOS TOTALES
CAP BURSATIL
EUROPA
VENTAS
I ENF [ EF
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Edad: Las empresas familiares son mas longevas. La edad media de la EF es 52,59 aros frente a 50,61 de la ENF.
Ademas, si desglosamos la edad en 3 categorias: menos de 25, entre 25 y 100 y mas de 100 afos, vemos que la
mayoria se encuentra en la segunda, siendo los porcentajes de la EF mas elevados.

Grafico 29. Edad EF frente a las ENF en EEUU y Europa.
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Pais: £l 55 % de las empresas cotizadas empleadas para la muestra son de EEUU mientras que el 45 % son de
Europa. Dentro de las empresas europeas, el 23% de las empresas de la muestra son de Reino Unido.

Grafico 30. Distribuciéon geografica de las empresas de la muestra.
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La distribucion de las EF difiere de la de las ENF. En EEUU, pais con mayor numero de empresas cotizadas de la

muestra, sélo un 25% son familiares mientras que en Italia, la proporcion de empresas familiares entre las cotizadas
se eleva a mas del 50%. Le sigue Espafia con un 40%.

Grafico 31. Distribucion geografica de la EF

SUIZA ALEMANIA ESPANA FRANCIA REINO ITALIA EEUU
UNIDO

3. DIFERENCIAS DENTRO DEL GRUPO DE EF

El analisis de la muestras confirma que no todas las EF son iguales. Dentro de las EF existen diferencias por ejemplo

en relacion a sutamano, tal y como indica la tabla. La mayoria de las EF (36%) son empresas pequenas (capitalizacion
bursatil inferior a los 350M euros).

También difieren en edad, el 51% de las EF estan entre 25 y 100 afnos. Solo un 14,64% de las empresas familiares tienen
mas de 100 anos.

Grafico 32. Distribuciéon de la EF en funcién del Grafico 33. Distribucién de la EF segln la edad
tamano
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Los descriptivos de la muestras revelan también cierta heterogeneidad dentro del grupo de las empresas familiares
en funcion del grado de control familiar asi como la presencia o no del fundador en las misma.

La concentracion de la propiedad familiar es mas elevada en las empresas europeas, donde la media de propiedad
en la EF es de mas de 50%, mientras en que EEUU la media es de 36,47%.

Grafico 34. Concentracién de la propiedad familiar en la EF en EEUU y Europa
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|
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Por paises, podemos ver que las EF italianas son las que mayor concentracion de propiedad tienen frente a las de
EEUU que son las que tienen menor concentracion de la propiedad.

Grafico 35. Concentracion de la propiedad familiar en la EF por paises
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En base al tamano, medido por la capitalizacion bursatil, vemos que la concentracion de propiedad familiar en las
empresas familiares de EEUU es mucho mas elevada en empresas de menor capitalizacion, siendo en Europa las
diferencias menos acusadas.

Grafico 36. Tamafno medido por la capitalizacién bursatil en EEUU y Europa

EEUU EUROPA

I PEQUENA Il MEDIANA [ GRANDE

Edad: Las empresas familiares mas longevas (mas de Fundador: El fundador esta presente en un 37% de
100 afios) son aquellas que tienen mayor concentracion las empresas familiares, mientras que en un 63% ya
de propiedad. ha superado al menos un relevo generacional.
Grafico 37. Concentracion de la propiedad en la Grafico 38. Distribucion de la EF segun etapa
EF seguin su edad. generacional

63%

39,55
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Empresa fundadora: Las empresas en que solo esta el fundador representan un 17,17% de las empresas familiares.

Grafico 39. Distribucién de la EF seglin presencia Unica del fundador como familiar.
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Management (CEO and Chairman): Dentro de las empresas familiares de nuestra muestra, el 76,75% de las mismas
tienen como presidente en el Consejo de Administracion a un miembro familiar y el 54,36% de las empresas
familiares tienen un director ejecutivo familiar.

Grafico 40. EF con Presidente y/o CEO familia.

mm NO
PRESIDENTE FAMILIAR DIRECTOR EJECUTIVO FAMILIAR sl

La media de duracion del CEO, director ejecutivo de la compania dista mucho entre empresas donde el CEO es
familiar (14,24 afos) y las empresas donde el CEO no es familiar (5,11 afios).

Grafico 41. Duracion del Director Ejecutivo familiar frente al no familiar.
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ANEXO 3. Definicidon de variables utilizadas en el informe

Tabla 18. Definicién de variables utilizadas en el informe

VARIABLES

DEFINICION

indice de Gobierno
Corporativo

En el caso de CSRHub, el Gobierno Corporativo es la media de las puntuaciones entre: la
composicion del CA, el liderazgo ético y la transparencia y reporting. En el caso de ASSET4,
el Gobierno Corporativo es la media de las puntuaciones entre: funcionamiento del CA,
estructuray composicion del CA, retribuciones y derechos de accionistas minoritarios.

Empresa familiar

En el Il Estudio de Banca March-IE, se considera empresa familiar aquella en la que un
individuo o grupo familiar poseen al menos el 20% de las acciones de la empresa y en la que al
menos un miembro de la familia esta presente en el Consejo de Administracion.

En el caso de EEUU, el porcentaje se reduce a mas del 5%. La diferencia de porcentaje de EEUU
y Europa se debe a que la concentracion de propiedad en EEUU es mucho mas dispersa y ya
con el 5% recogemos una concentracion de propiedad elevada y suficiente para recoger los
aspectos distintivos de la EF.

Empresa fundador

Empresa familiar en la que el fundador de la empresa esta presente en algln puesto de
gestion o administracion.

ROA

Capacidad de la empresa de generar beneficios con los activos de los que dispone. Se define
como el rendimiento econémico sobre la inversion total realizada sin considerar la forma de
su financiacion. La formula general es: EBITA/Activos totales. EBITA, es el resultado antes de
intereses e impuestos.

Rentabilidad bursatil

Rentabilidad obtenida en Bolsa ajustada por dividendos y otras remuneraciones al accionista.

1 3 2004 ' =TT T .
004 1Mar200S  1Mov2005 12006 1 Mar 2007  1Nov2007 13ul2008 1 Mar 2009
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ANEXO 4. Indices de CGobierno Corporativo

Tabla 19. CSRHUB
CSRHUB

Definicién

La categoria de Gobierno Corporativo, definida por el Csrhub, cubre la divulgacion de las
politicas y procedimientos, la independencia y diversidad en el Consejo de Administracion,
la compensacion ejecutiva, la atencion a las preocupaciones de los stakeholders y
evaluacion de la cultura de liderazgo ético de una empresa.

Dimensiones

El Gobierno Corporativo se centra en medir la empresa comprometida con la sostenibilidad
y la responsabilidad corporativa en todos los niveles.

El indice global se divide en tres sub-dimensiones:

- Composicion del Consejo de Administracion

- Liderazgo ético

- Transparencia y presentacion de informes

Cobertura

El universo de CSRHub incluye 14411 empresas cotizadas en todo el mundo, cubriendo los
mayores indices: S&P 500, MSCI World Index, Nasdag, FTSE350 and MSCI World Index.

Fuentes de Obtencién
de Datos

Las Fuentes de obtencion de datos incluye ASSET4 (Thomson Reuters), Carbon Disclosure
Project (CDP), EIRIS, Governance Metrics International (merged with Corporate Library),
IW Financial, MSCI (ESG Intangible Value Assessment and ESG Impact Monitor), RepRisk,
Trucost y Vigeo.

Metodologia

Tabla 20. ASSET4

ASSET4

CSRHub toma informacion de sus fuentes de datos y las transforma en una escala de o a
100. A continuacion, sopesan los datos de origen agregando sus calificaciones, y luego lo
ajustan para que encajen entre si sin problemas.

Definicion

El indice global de Gobierno Corporativo del Asset4 recoge informacion sobre la
composicion, estructura y funcionamiento del Consejo de Administracion, la proteccion
de los Derechos de los accionistas asi como las politicas de retribucion de sus Consejeros.

Dimensiones

El indice global se divide en cinco sub-dimensiones:
- Composicion del Consejo de Administracion

« Funcionamiento del Consejo de Administracion

- Proteccion de los Derechos de los accionistas

- Politicas de Retribucion

Cobertura

El universo de ASSET4 incluye 3000 empresas cotizadas en todo el mundo, cubriendo los
mayors indices: S&P 500, MSCI World Index, Nasdag, FTSE350 and MSCI World Index.

Fuentes de Obtencion
de Datos

La empresa recoge y analiza informacion de los informes anuales de las empresas, paginas
webs, periddicos, revistas especializadas. Toda la informacion debe estar disponible aunque
los analistas pueden contactar con las oficinas de relacion con el inversor para comprobar
la fuente y veracidad de la misma.

Metodologia

La informacion se resume en 250 KPI (key performance indicators) y mas 750 variables.
El indice global asi como cada una de las cinco sub-dimensiones estan medidas en una
escala de o-100.

59



&' business \ /
W school AA BancaMarch

I Contacto: cristina.cruz@ie.edu



