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RESUM

El desenvolupament dels mercats de capitals ha augmentat la de-
manda d'informacié completa que reflecteixi el context econdmic,
social i ambiental en el qual operen les organitzacions. Perd la infor
macié financera, per si sola, no pot proporcionar tota la competéncia
necessaria per donar suport a les decisions d'inversié. Aixi, els inver-
sors senfronfen a reptes significafius, ja que assignen fons cap a un
futur incert. Cada vegada més els fons busquen no només una rendi-
bilitat econdmica per a les seves inversions, sind també impactes so-
cials i ambientals positius, i descartar col-locar capital en alfernatives
que consideren no sosfenibles i inacceptables. El 2013, Gas Natural
Fenosa va adoptar el Marc Infernacional del Reporting Integrat, un
enfocament d'informes corporatius que busca comunicar com una em-
presa crea valor, consfruint una comprensié més profunda de l'estrate-
gia i un didleg més ric amb inversors i alfres grups inferessats, i consi-
derant la connexié entre la informacié financera i no financera.

PARAULES CLAU

Reporting Infegrat, informe integrat, IIRC, informacié financera i no
financera, Gas Natural Fenosa.
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ABSTRACT

The development of capital markets has increased the demand for
complete information reflecting the economic, social and environmen-
fal context in which the organization operates. But financial informa-
fion alone cannot provide all the necessary competence to support
invesiment decisions. Thus, invesfors are facing significant challenges
because they allocate funds towards an uncerfain future. More and
more funds are seeking not only an economic return of their invest
ments, but also positive social and environmental impact, ruling out
placing capital alternatives considered being unsustainable and unac-
ceptable. In 2013, Gas Natural Fenosa adopted the Infernational In-
tegrated Reporting Framework, a corporate report approach that
seeks to communicate how a company creates value by building a
deeper understanding of strategy and intensifying the dialogue with
investors and other stakeholders, and considering the connection be-
tween financial and noninancial information.

KEYWORDS

Integrated Reporting, integrated report, IRC, financial and non-finan-
cial, Gas Natural Fenosa.

1. Introduccio

L’objectiu d’aquest treball és examinar els principis de presentacié d’in-
formes integrats, aixi com les motivacions de les empreses per a adoptar-los.
Utilitzant I’analisi de contingut del Marc Internacional del Reporting Inte-
grat, i I'estudi del cas, s’exposa com I’informe integrat de I’empresa Gas
Natural Fenosa constitueix un exemple d’una informaci6 concisa en la forma
en que I’estrategia, el govern corporatiu, I’acompliment i els plans futurs de
I’organitzacié generen valor a curt, mitja i llarg termini per als inversors.

Les companyies necessiten comunicar les seves metriques financeres,
pero també les no financeres, i construir informes més ttils per als inversors
i pels altres grups interessats. No obstant aixo, els informes financers de les
empreses son, fonamentalment, documents comptables. Aquest tipus de pu-
blicacions no constitueixen una adequada eina de comunicacié que permeti
explicar la historia de creacié de valor d’una manera general i d’una forma
prou atractiva com perque la gent vulgui llegir-los.
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De la mateixa manera, les memories de sostenibilitat elaborades de
manera independent dels informes financers, malgrat que proporcionen in-
formaci6 rellevant per a multiples grups interessats, és poc probable que
siguin d’utilitat per a la presa de decisions des del punt de vista dels inver-
sors. Les dades contingudes en aquests informes de sostenibilitat compten
habitualment amb un menor nivell de fiabilitat que els dels informes finan-
cers, que solen ser treballats amb un major rigor i sotmesos a processos de
verificaci6 o d’auditoria.

Aixi, I’objectiu de disposar d’informes veritablement integrats, que in-
cloguin de manera connectada totes les qiiestions econdomiques, socials, am-
bientals i de govern corporatiu, podria convertir-se en un mecanisme més
efica¢ per comunicar la capacitat d’una empresa per crear valor a llarg ter-
mini. Al seu torn, les empreses que elaborin informes integrats podrien tro-
bar-se que es tornen més atractives per als inversors a llarg termini.

L abril del 2009, Gas Natural va llancar una OPA sobre Union Fenosa,
que va conduir a I’assimilacié dels actius d’aquesta tltima companyiaia la
comercialitzacié sota el nom unificat de Gas Natural Fenosa. Amb aquesta
adquisicid, el grup va aconseguir un ambicids objectiu estrategic: conver-
tir-se en el primer grup integrat de gas i electricitat d’Espanya.

Tant Gas Natural com Unién Fenosa disposaven d’una dilatada expe-
riencia en 1’elaboracié d’informes de sostenibilitat des dels primers anys del
segle XXI.

Gas Natural Fenosa cotitza en els indexs de sostenibilitat Dow Jones
Sustainability Index 1 FTSE4Good, dirigits a inversors socialment responsa-
bles i que busquen companyies que compleixin amb estandards responsa-
bles globalment reconeguts.

Cap al’any 2011, la companyia es va plantejar introduir els aspectes de
sostenibilitat en la comunicacié amb els inversors. La iniciativa es va co-
mentar amb I’area de relacions amb els inversors, qui va acceptar la propos-
ta. Es va decidir anar avancant a poc a poc, comencgant a assistir a reunions
amb I’objectiu de recopilar informacid, augmentar el coneixement, com-
prendre les inquietuds dels inversors i coneixer experiéncies d’exit d’altres
companyies.

El juliol del 2012, I’assistencia a una d’aquestes reunions va permetre
descobrir un mén nou, amb inversors que gestionen importants volums
d’actius, i que va permetre advertir dos perfils d’inversors: els que prioritzen
els aspectes financers, i els que concedeixen primacia a les qiiestions de
sostenibilitat. Encara sén pocs, perd molt importants, els que presten igual
atencio a tots dos.

Posteriorment, una reunié mantinguda amb una de les ‘Big Four’ (les
quatre grans firmes auditores globals) va indicar el cami a seguir amb les
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presentacions davant d’inversors: donar a coneixer com la sostenibilitat po-
dria contribuir a millorar els resultats financers de la companyia.

Després de coneixer el nou marc d’informacié integrada globalment
acceptat que estava desenvolupant I’ International Integrated Reporting Co-
uncil (IIRC), Gas Natural Fenosa va ser plenament conscient de I’impuls
que estava adquirint la implementacié d’informes integrats per part de les
companyies, una eina de comunicacié que té com a puiblic objectiu priorita-
ri els inversors.

A Gas Natural Fenosa es va interioritzar la percepcié que s’esta pro-
duint un canvi de paradigma per part de molts inversors institucionals: pri-
mer es miren els aspectes de sostenibilitat, i en segon lloc, els aspectes fi-
nancers. Sense oblidar que encara sén majoria els fons que continuen amb
la visi6 tradicional de preeminencia dels aspectes financers.

Es van seguir realitzant trobades amb inversors, tant reunions presencials
com per teleconferencia. Les direccions de Sostenibilitat i de Relacions amb
Inversors assisteixen conjuntament i, com a resultat d’aquestes trobades, es
decideix que Gas Natural Fenosa no pot quedar fora d’aquest corrent mundial.

Es va presentar al Conseller Delegat de la companyia un projecte amb
I’objectiu d’adoptar el Marc Internacional del Reporting Integrat (<IR>).
Préviament, es va realitzar una analisi d’informes ja existents en I’ organit-
zaci6 (informe de sostenibilitat, informe de govern corporatiu, comptes anu-
als i informe de gestid), de manera que en la presentacié al Conseller Dele-
gat es va incloure la proposta de modificar el contingut de I’informe anual i
elaborar un informe integrat seguint el Marc <IR>. El projecte va ser rapi-
dament acceptat i posat en marxa, liderat per la Direcci6 general Economica
i financera de I’empresa.

Experiéncia positiva destacada. En una de les reunions el fons no-
ruec The Government Petroleum Fund, el proposit del qual €s invertir part
del gran excedent generat pel sector petrolier del pais i amb uns 700.000
milions de dolars sota gesti6 en aquest any (actualment la xifra és significa-
tivament superior), va plantejar qiiestions sobre certes controversies sobre
drets humans a Llatinoamerica (el fons compta amb un Consell d’Etica que
va plantejar aquestes controversies). Gas Natural Fenosa posseeix una poli-
tica de drets humans, que es va exposar davant el Consell d’Etica, deixant
sense fonament les controversies plantejades. A partir d’aquest moment, i
en tan sols un any, el fons va passar de tenir un 0,046% del capital de Gas
Natural Fenosa (amb un valor de mercat de 60 milions de dolars) a posseir
una participaci6 substancialment més elevada. La politica de drets humans
amb la qual comptava Gas Natural Fenosa va fer prendre aquesta decisié
d’inversi6 al fons, perd sense oblidar que els aspectes financers seguien
sent igualment importants.
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Durant aquest procés, Gas Natural Fenosa es va plantejar que podria
ocorrer si el fons, per alguna altra controversia, pogués decidir sortir del
capital de la companyia, i I’'impacte que aquesta decisi6 podria tenir sobre
la cotitzaci6 de les accions.

Es evident que els inversors propietaris de les accions d’una compa-
nyia poden afectar a la presa de decisions dels directius i, per tant, al valor
corporatiu a llarg termini. Una gran proporcié del capital en mans d’inver-
sors amb Vvisié massa a curt termini, pot condicionar la presa de decisions
amb I’objectiu d’evitar una caiguda de beneficis a curt termini a través de la
gestié de beneficis i expectatives. En canvi, els inversors a llarg termini de-
sincentiven aquest tipus de comportaments, erigint-se en supervisors com-
promesos, i reduint la pressié del curt termini sobre la direccié de I’empresa
en la qual participen.

El 2014, en noves reunions davant d’inversors, aquests van donar un
canvi d’orientaci6 a aquestes trobades, i van oferir a Gas Natural Fenosa
I’oportunitat de prendre la iniciativa, que fos la companyia qui els preguntés
com realitzaven les seves analisis d’inversi6. La companyia va poder fer-ho,
per exemple, davant el Cap d’Inversié de Nordea, un altre dels principals
fons que consideren la inversié socialment responsable com un factor de
creixent importancia per a la capacitat de creixement de les companyies, i el
procés inversor de les quals se centra a identificar aquelles empreses sobre
la base de tendeéncies a llarg termini. Aix0 era un clar indicatiu que Gas
Natural Fenosa ja era percebuda com una organitzacio reeixida per als fons
institucionals especialitzats en inversié socialment responsable, amb una
base solida de creixement sostenible i amb un atractiu potencial de creacid
de valor a llarg termini.

El 2013, Gas Natural Fenosa va adoptar el Marc del Reporting Integrat,
un enfocament d’informes corporatius que tracta de presentar els resultats
de I’empresa amb una perspectiva holistica, més general, considerant els
problemes a mitja i llarg termini, les opinions dels grups interessats, i la
relacié entre les dades materials financeres i no financeres.

2. Reptes en Inversio Socialment Responsable i en reporting
2.1. El repte de la Inversio Socialment Responsable

Els factors de sostenibilitat, o ASG (ambientals, socials i de govern
corporatiu), estan sent utilitzats per les institucions d’inversi6 per garbellar

les empreses que analitzen i per avaluar millor el valor real de les oportuni-
tats de creixement (tant presents com futures) de les companyies.



126 J. L. Morales: Necessitats d’informacié per a inversors i com abordar-les amb...

El punt culminant de la Inversié Socialment Responsable (ISR) esta
duent a les companyies a una competencia cada vegada més gran per captar
una part d’aquests fons milionaris, augmentant la qualitat (que no la quan-
titat) de la informacié que proporcionen als inversors, tractant d’evidenciar
com la seva aposta per practiques de negoci més sostenibles aporten valor
i mitiguen els riscos a la companyia. L’ objectiu de totes les companyies €s
el mateix: diferenciar-se dels seus competidors i que la triin com a inversi6.

El gas natural és menys intensiu en carboni que altres combustibles
fossils, per la qual cosa és considerat com una alternativa eficag per ajudar
areduir les emissions de CO,. Les companyies del sector es veuran exposa-
des en els proxims anys a riscos globals com ara una major competencia, la
volatilitat dels preus, una potencial oposici6 a la construccié de grans infra-
estructures i a cada vegada més exigents objectius de reduccié d’emissions
de CO,. Aquelles organitzacions que millor sapiguen gestionar aquests rep-
tes i oportunitats seran les que es veuran recompensades pels inversors en
els seus processos de decisié d’assignacié del capital.

Gas Natural Fenosa és 1’inica empresa espanyola, de les incloses en
I’anuari ‘RobecoSAM Sustainability Yearbook 2014, que ha rebut el titol
d’*Industry Leader’ i el premi ‘Gold Class’ en la categoria de ‘Gas Utilities’
(tan sols cinc empreses del sector utilities han rebut aquesta distincio a tot el
mon). RobecoSAM és una firma especialitzada en Inversié Sostenible, que
forma part del consell del Dow Jones Sustainability Index (DIJSI), i que
avalua anualment les empreses amb millor acompliment en sostenibilitat a
escala mundial, reconeixent aquelles amb millors resultats econdmics, so-
cials, ambientals i de govern corporatiu, i que tinguin a més un clar enfoca-
ment cap a la creacié de valor a llarg termini.

L’anuari es comunica a uns 4.000 inversors globals. Figurar en una
posici6 tan destacada en I’anuari significa per a Gas Natural Fenosa una
potenciaci6 de la seva reputacié davant aquests inversors i, per tant, refor-
ca el valor de la seva accié. A més del reconeixement de les seves practi-
ques ambientals, socials i de govern, cada vegada més analistes, gestors de
fons i inversors valoren I’acompliment no financer en les seves decisions
d’inversid, amb el que I’estrategia de sostenibilitat de Gas Natural Fenosa
ajuda I’empresa a atreure capital i a construir relacions molt arrelades amb
els inversors. En esséncia, disposar de relacions més fortes amb els inver-
sors significa que 1’organitzacié gaudeix d’un major suport financer i es-
tabilitat.

Per elaborar 1’anuari de sostenibilitat, RobecoSAM envia cada any a
determinades empreses un qiiestionari d’ Avaluacié de Sostenibilitat Corpo-
rativa. Entre els criteris en qué¢ Gas Natural Fenosa va obtenir la maxima
puntuacié trobem els segiients:
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* En la Dimensié Economica destaca per: la seva politica de defensa de
la competencia, codis de conducta, oportunitats de mercat, gestié del
risc de preu, quadres de comandament/sistemes de mesura.

* En la Dimensié6 Ambiental, va obtenir la maxima puntuacié en el
sector, destacant: biodiversitat.

* En la Dimensi6 Social també va aconseguir la maxima puntuacié en
el sector, destacant: ciutadania corporativa i filantropia, desenvolupa-
ment del capital huma, indicadors de practiques laborals i drets hu-
mans, informacio social, atraccio i retencio del talent.

2.1.1. L’AUGE DE LA INVERSIO SOCIALMENT RESPONSABLE

L’any 2012, el total d’actius sota gestié a Europa ascendia a 15,4 bi-
lions d’euros. L’any 2011, tinicament els fons amb criteris d’inversié social-
ment responsable mantenien sota gestié un total de 6,7 bilions d’euros a
Europa, i en ells els grans inversors institucionals representen la practica
totalitat dels esmentats actius gestionats.

Una tendencia destacable és la rellevancia creixent de 1’activisme ac-
cionarial, en el qual els accionistes fan ts del dialeg actiu i dels seus drets
politics en les Juntes Generals d’ Accionistes per millorar el comportament
etic, social i ambiental d’una empresa.

Els processos d’analisis dels inversors institucionals tendeixen a anar
més enlla dels aspectes economics. Els proxy advisors actuen com a asses-
sors en recomanacions de vot que atenen la necessitat dels inversors institu-
cionals en la identificacié de riscos associats amb el govern corporatiu de
les societats en les quals participen els seus clients, i en 1’elaboracié de re-
comanacions de vot de cara a les juntes generals.

2.2. Nous reptes en informacio corporativa

Des de la crisi financera mundial, un gran nombre d’inversors han per-
dut la confianca en la informacié corporativa. Els inversors, cada vegada
més esceptics, opinen que els informes integrats proporcionarien una millor
explicaci6 de la vinculaci6 entre els riscos de sostenibilitat i I’acompliment
de les empreses a llarg termini, i com aquests riscos podrien influir en el
model de negoci global de I’empresa.

Una millor informacié duu a millors valoracions i, per tant, a una mi-
llor presa de decisions d’inversio. Els estats financers actuals estan compos-
tos basicament per la situacié financera passada. Els inversors necessiten
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entendre el model de negoci, I’estratégia, els riscos (inclosos els riscos de
sostenibilitat) i el sistema de govern corporatiu. Aquesta comprensio els
ajuda a estimar amb la precisié més gran possible la capacitat de I’empresa
per crear valor sostenible a curt, mitja i llarg termini.

L’Informe Anual Integrat 2013 de Gas Natural Fenosa ha estat elaborat
en un format més intuitiu, utilitzant en la seva redacci6 un llenguatge senzill
i facil d’entendre que fuig dels tecnicismes, i destaca la informacié rellevant
de manera que no quedi oculta pels detalls i adapta la informacié que conté
al que realment fa I’empresa.

3. Procés d’elaboraci6 de I’informe integrat

La planificaci6 de I’informe integrat ha de comengar a I’inici del cicle
del reporting, i establir un calendari que inclogui els terminis de les dife-
rents fases i etapes, aixi com les dates dels procediments d’aprovacié per
part del Consell.

Cal fixar instruccions clares per assegurar el bon funcionament del
procés d’elaboraci6 de I’informe integrat. Perd també s’han de considerar
els processos d’elaboracié d’informes ja existents, com els estats financers,
els informes interns o la memoria de sostenibilitat, amb 1’objectiu d’ajus-
tar-se al procés del Reporting Integrat i aixi evitar duplicitats.

Cas Gas Natural Fenosa

La companyia va establir un grup de treball per a I’informe integrat, en-
carregat de que la planificaci6 contemplés tots els aspectes del procés d’elabo-
racio, tal com pot observar-se a la figura 1. Per a aix0 es va comptar amb la
participacié i implicacié de diferents Direccions generals: Economica i finan-
cera, Comunicacid i Serveis Juridics. A més, es va comptar amb la participacid
en el projecte d’un consultor extern amb experiéncia en informes integrats.

Com a objectius principals del projecte, la companyia es va marcar
obtenir una proposta de contingut per elaborar un informe integrat de menys
de 100 pagines d’extensid, amb la pretensié de substituir per a I’exercici
2013 tots els apartats de 1’Informe Anual elaborat fins llavors, excepte els
Comptes Anuals i I’Informe de Gestié Consolidats. D’altra banda, també es
va establir obtenir una proposta per a un nou contingut per a I’Informe de
Gesti6, que estigués adaptat a les recomanacions de la CNMV (Comissié
Nacional del Mercat de Valors) i, alhora, alineat amb 1’enfocament del nou
Marc Internacional del Reporting Integrat.
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Set Oct Nov Des Gen Feb Mar Abr

FASE 1: Diagnostic de la situacié actual

Etapa 1: Llangament del projecte A
Etapa 2: Analisi del model de reporting -
corporatiu actual

Etapa 3: Gap analisi, benchmark i ‘

recomanacions

FASE 2: Elaboraci6 de la proposta de
model d’Informe Anual Integrat

Etapa 4: Elaboracio6 de prototips
(Informe Anual Integrat i Informe Gestié

Adaptat)

Actualizaci6 continguts i
maquetacio

Junta General
d’Accionistes

Fuente: Gas Natural Fenosa.

Figura 1. Cronograma del projecte.

4. El marc internacional del Reporting Integrat <IR> a Gas
Natural Fenosa

El Reporting Integrat és un fenomen relativament nou al mén del re-
porting corporatiu que ha adquirit un impuls significatiu en els dltims deu
anys. El programa pilot de 1’International Integrated Reporting Council
(IIRC) va incloure, a partir del 2013, a més de 100 grans empreses multina-
cionals i més de 40 inversors, i amb I’'IIRC definint els inversors com els
principals destinataris de I’<IR>.

4.1. Conceptes fonamentals

El Marc Internacional del Reporting Integrat <IR> (el Marc) es basa en
tres conceptes fonamentals:

* La creaci6 de valor per a I’organitzacid i per als altres.
* Els sis capitals.
¢ El procés de creaci6 de valor.
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4.1.1. LA CREACIO DE VALOR

“La creacio de valor és el procés que es tradueix en augments, dismi-
nucions o transformacions dels capitals causats per les activitats i la pro-
duccio de I’organitzacio”. (El Marc Internacional <IR>, glossari).

La creaci6 de valor pot entendre’s com el canvi de valor dels capitals al
llarg del temps.

Creaci6 de valor és més que el valor financer, per la qual cosa resulta
util per a I’organitzaci6 entendre com ella i els seus grups interessats perce-
ben el valor. Cal canviar 1’habitual forma de pensar Gnicament en el curt
termini financer, i passar a considerar la creacié de valor com la variacié en
el valor de tots els capitals com a conseqiiencia de les decisions i activitats
de I’ organitzaci6 a curt, mitja i llarg termini.

En el seu Informe Anual Integrat, Gas Natural Fenosa contempla els dos
aspectes interrelacionats de creacié de valor: (i) valor creat per a la mateixa or-
ganitzacio, la qual cosa condueix a rendiments financers per als inversors, i (ii)
valor creat per a altres grups interessats i per a la societat en general (figura 2).

¢ &

Societat
Crear velor a través de la propia activitat
&s un element diferencial de Gas Natural
Fenosz, que a més promou |'educacio, la
formacio, la riquesa cultural i la inclusic dels
collectius més desfavorits alla on opera.

Resultats
La disciplina financera
ila remuneraci6 de
I'accionista assenten les
bases per a accelerar el
creixement a partir de

Gas Natural Fenosa treballa al llarg
de tota la cadena de valor pera

Seg
La creaci6 d'un entorn segur i
millorar continuament els seus saludable és un compromis visible.
productes i serveis, oferint més i una responsabilitat de totes les
enlia del subministrament de gas i persones que integren GHS'NEIUV‘A'
electricitat, valor afegit addicional. comiciealvalog Fenosa. Aquest compromis esta
Gas Natural Fenosa? liderat per I'alta direcci.

Persones/talent
La gestié del talent és una prioritat

‘\I

estratégica del grup com a eina clau Medi ambient
per ala consscucié dels objectius de Gas Natural Fenosa contribueix
negoci. Per aixd, proporciona als seus al desenvolupament sostenible,
empleats formacié i oportunitats, i un actuant més enlla dels requisits
entorn de treball motivador i que facilita .~ legals, involucrant a més a
Fequilbri personal i professional. A _LA proveidors i altres grups d'interes.

Integritat
L'ética i I'honestedat constitueixen
pilars fonamentals tant de la missi6,
visi6  valors, com dels plans
estratégics i de la companyia en
general.

Font: Informe Anual Infegrat 2013, Gas Natural Fenosa.

Figura 2. Com crea valor Gas Natural Fenosa?
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4.1.2. ELS SIS CAPITALS

“En el nucli de I’organitzacio esta el seu model de negoci, que es basa en
diversos capitals, com insums i, a través de les seves activitats de negoci,
els converteix en sortides (productes, serveis, subproductes i residus). Les
activitats de I’organitzacio i la seva produccio condueixen als resultats en
termes d’efectes sobre els capitals. La capacitat del model de negoci per
adaptar-se als canvis (per exemple, en la disponibilitat, qualitat i acces-
sibilitat dels insums) pot afectar a la viabilitat a llarg termini de ’orga-
nitzacio”. (El Marc Internacional <IR>, paragraf 2.23)

Els capitals es poden descriure com a recursos i relacions, i no sén
mutuament excloents, siné que molt sovint sén interdependents uns d’uns
altres. A través de les seves activitats, productes i serveis, 1’organitzacio té
efectes sobre els capitals, que poden ser positius, negatius o tots dos. En el
Marc, els sis capitals es classifiquen en:

* Capital financer. Fons disponibles per a la producci6 de béns i la
prestaci6 de serveis (com el patrimoni dels accionistes o el flux de
caixa generat per operacions d’inversio).

* Capital industrial. Els recursos fisics tangibles disponibles per a la pro-
duccié de béns i la prestaci6 de serveis (com equips i infraestructures).

« Capital intel-lectual. Recursos intangibles basats en el coneixement
i dels quals depenen els avantatges competitius de I’empresa (com la
tecnologia, patents, drets d’autor, recerca i desenvolupament, proce-
diments i protocols de 1’organitzacid, aixi com els intangibles asso-
ciats amb la marca i la reputacié de la companyia).

* Capital huma. Competencies de les persones, com les seves capaci-
tats, habilitats i experiencia, la seva motivacio, lleialtat i compromis,
aixi com els seus valors &tics i les seves habilitats de lideratge i de
col-laboracio.

« Capital social i relacional. Les relacions amb els grups interessats
clau i amb la comunitat, i inclou la confianga i la lleialtat dels clients.

« Capital natural. Recursos renovables i no renovables claus per a la
produccid de béns i serveis (com a aigua, terra i minerals). L’ activitat
de I’organitzacié pot tenir un impacte tant positiu com negatiu en
aquesta dimensi6 de capital.

L organitzacié no esta obligada a utilitzar els capitals segons aquesta clas-
sificacié que proporciona el Marc, sind que és lliure de determinar les seves
propies categories i, si aixi ho fa, se suggereix que aixo s’expliqui en I’informe.
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D’altra banda, I’estoc de capitals no €s fix en el temps, sind que exis-
teix un flux constant entre els diferents capitals que els augmenten, els redu-
eixen o els transformen. Si, per exemple, Gas Natural Fenosa millora el seu
capital huma a través de la formacié dels seus empleats, els costos de capa-

citaci6 reduiran el capital financer.

Gas Natural Fenosa, en preparar el seu informe integrat, considera els sis
capitals i garanteix d’aquesta manera que cobreix tots els aspectes de la seva
historia de creacid de valor, establint la manera en que I’organitzacié utilitza i
afecta els diferents capitals i com es gestionen els diversos intercanvis (figura 3).

4.3.1. EL PROCES DE CREACIO DE VALOR

“...el valor es crea a través del model de negoci d’una organitzacio,
que té entrades de capitals i els transforma a través d’activitats comer-
cials i interaccions per produir productes i resultats que, a curt, mitja
i llarg termini, creen o destrueixen valor per a l’organitzacio, els seus
grups interessats, la societat i el medi ambient”. (IIRC, Background

Paper for <IR>, Value Creation, pagina 1)

El Marc emfatitza que el valor no és creat per o dins de 1’organitzacié
per si sola, sin6 que es veu influida per I’entorn extern, per les relacions de
I’organitzacid, i pels capitals que utilitza o afecta.

El procés de creaci6 de valor és dinamic, per la qual cosa requereix revisi-
ons periodiques dels diferents components i capitals, i com interactuen entre si.
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* Gesti6 del talent
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l'e»\u%iu

o® que pensa

Gas 3
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Govern Corporatiu Gesti6 de riscos
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Font: Informe Anual Infegrat 2013, Gas Natural Fenosa.

Figura 3. El procés de creacié de valor.
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4.2. Directrius

El Marc del Reporting Integrat inclou un conjunt de set Directrius (o
Principis) sobre les quals se sustenta la preparacié d’un informe integrat.

4.2.1. ENFOCAMENT ESTRATEGIC I ORIENTACIO FUTURA

“Un informe integrat haura de donar una visio de l’estratégia de 1’ or-
ganitzacio, i com es relaciona amb la capacitat de I’organitzacio per
crear valor en el curt, mitja i llarg termini, i ['tis dels capitals i els seus
efectes en aquests”. (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)

Els informes corporatius tradicionals es limiten a reflectir dades histo-
riques, malgrat que els grups interessats estan molt més interessats en el
futur. Volen saber cap a on va I’empresa, i com hi arribara. I aixo t€ a veure
amb I’enfocament estrategic i 1’orientacio futura.

4.2.2. CONNECTIVITAT DE LA INFORMACIO

“Un informe integrat haura de mostrar una imatge holistica de la com-
binacio, interrelacio i dependeéncia entre els factors que afecten la ca-
pacitat de ’organitzacio per crear valor al llarg del temps”. (El Marc
Internacional <IR>, pagina 6)

Per ser capag de connectar la informaci6 cal incorporar el pensament
integrat a I’organitzaci6, com a part d’una cultura de processos de col-
laboracié 1 comunicacié que travessen les sitges funcionals. Aix0 facilita
una comprensié més completa del model de negoci de 1’organitzacid, és a
dir, el procés pel qual I’ organitzacié crea valor.

4.2.3. RELACIONS AMB ELS GRUPS INTERESSATS

“Un informe integrat hauria de donar una visio de la naturalesa i la
qualitat de les relacions de I’organitzacio amb els seus grups interes-
sats clau, incloent-hi com i en quina mesura [’organitzacio compren, té
en compte i respon a les seves necessitats i interessos legitims”. (El
Marc Internacional <IR>, pagina 6)
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L’informe integrat esta dirigit principalment a accionistes i a provei-
dors de capital, encara que pot ser d’utilitat a altres grups interessats, com
clients, treballadors, proveidors i prestadors de serveis especialitzats, auto-
ritats governamentals i de regulacié, comunitat local, ONG, i mitjans de
comunicacio, entre altres.

Les organitzacions tenen la responsabilitat d’operar un negoci sosteni-
ble, i els grups interessats plantegen preocupacions i problemes que poden
ser abordats en 1’informe integrat.

4.2.4. MATERIALITAT

“Un informe integrat haura de divulgar informacio sobre els assump-
tes que afectin substancialment I’habilitat d’'una organitzacio per cre-
ar valor en el curt, mitja i llarg termini”. (El Marc Internacional <IR>,
pagina 6)

Sovint, existeix una desconnexié entre la informacié que les empreses
divulguen als seus grups interessats i les dades que realment impulsen les
decisions de gesti6 i d’inversié. Algunes empreses revelen massa informa-
cio, i altres massa poca, molt probablement perque pot resultar dificil saber
quina informacié és critica per al negoci a llarg termini.

Adoptar un enfocament en la materialitat contribueix a evitar la inclu-
sié d’informaci¢6 irrellevant i detallada. L’informe integrat €s un informe
d’alt nivell, concis, que conté tnicament els assumptes més materials i in-
formaci6 que afecta I’organitzacid i a la seva capacitat de crear valor al llarg
del temps. La informaci6 addicional detallada es pot incorporar en informes
especifics.

I’experiencia de Gas Natural Fenosa

Les relacions de Gas Natural Fenosa amb els seus grups interessats i
les tendencies del sector en materia de sostenibilitat sén dinamiques i evo-
lucionen de manera permanent. La companyia va realitzar una analisi de
materialitat, amb base en la versié G4 del GRI (Global Reporting Initiati-
ve), en el qual es van identificar vint-i-quatre temes rellevants per als seus
grups interessats (figura 4), que van ser abordats en I’Informe de Responsa-
bilitat Corporativa 2013, complementant aixi amb amplies dades detallades
la informaci6 concisa divulgada en I’Informe Integrat.
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Aspecte Ordre
PR Etiquetat de productes i serveis 100%
EN Emissions 83%
EN Energia 74%
EC  Acompliment economic 64%
LA Segurefat i salut 57%
SO Corrupcid 53%
EN  Aigua 49%
A Ocupacié 48%
EN  Biodiversitat 48%
SO Comunitafs locals 45%
EC Proveidors (locals, acompliment ambiental, practiques laborals, 44%

drefs humans i impacte social)
EN  Abocaments i residus 40%
EN  Productes i serveis 38%
PR Seguretat i salut dels consumidors 38%
LA Formacié i educacio 36%
LA Relacions empresa/freballadors 34%
LA Diversifat i igualiat 28%
HR  Avaluacié operacions amb impacte en drefs humans 23%
HR  Llibertat d'associacié i convenis col-lectius 19%
EN  Impacte del transport sobre el medi ambient 16%
HR  Practiques de segurefaf 16%
SO Mecanismes de gesfié de queixes en matéria social 15%
EN  Materials 1%
HR  Mecanismes de gestié de queixes en drefs humans 1%

Font: Gas Natural Fenosa.

Figura 4. Andlisi de Materialitat.

4.2.5. Concisio

“Un informe integrat haura de ser concis”. (El Marc Internacional
<IR>, pagina 6)
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El Reporting Integrat pretén crear informes més curts i que comuni-
quin millor als inversors com I’empresa genera valor al llarg del temps, te-
nint en compte una serie de factors no financers.

La concisié implica més que el concepte de “el més curt possible”.
Implica que la informacié ha de ser accessible a través d’una presentacid
succinta, que ometi la informacié irrellevant, i amb una estructura logica i
facil de seguir.

4.2.6. FIABILITAT I EXHAUSTIVITAT

“Un informe integrat ha d’incloure totes les qgiiestions materials, tant
positives com negatives, d’'una manera equilibrada i sense error mate-
rial”. (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)

El Reporting Integrat requereix que es presti atencid a les noticies i a
I’acompliment bo i dolent. A més, tant els augments com les reduccions
importants en el valor dels capitals han de reflectir-se en 1’informe.

4.2.7. CONSISTENT I COMPARABLE

“La informacio en un informe integrat haura de ser presentada: (a) de
manera que sigui consistent al llarg del temps, (b) de manera que per-
meti la comparacio amb altres organitzacions en la mesura que sigui
material per a I’habilitat de I’organitzacio de crear valor al llarg del
temps”. (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)

Els inversors necessiten poder comparar les dades al llarg del temps, i
entre empreses, per poder distingir els liders dels tardans.

4.3. Continguts

Un informe integrat inclou vuit elements de continguts (arees d’infor-
macid) que estan vinculats entre si. El Marc enumera els continguts en for-
ma de preguntes per oferir flexibilitat a I’hora d’explicar la historia de la
creaci6 de valor de I’organitzacié. Aquestes preguntes també serveixen com
una comprovacié de la integritat (és a dir, el seu informe proporciona res-
postes a cada pregunta?). El Marc ofereix suggeriments sobre la informacié
que podria ser coberta per cada contingut o area d’informacio.
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Les Directrius han d’aplicar-se per determinar el contingut d’un infor-
me integrat, basat en elements clau que es resumeixen a continuacio.
4.3.1. DESCRIPCIO DE L’ORGANITZACIO 1 DE L’ENTORN EXTERN
“Que fa ’'organitzacio i quines son les circumstancies en les quals
opera?” (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)
4.3.2. GOVERN CORPORATIU
“De quina manera l’estructura de govern corporatiu de I’ organitzacio
dona suport a la capacitat de crear valor en el curt, mitja i llarg termi-
ni?” (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)
4.3.3. MoDEL DE NEGOCI
“Quin és el model de negoci de I’organitzacio?” (El Marc Internacio-
nal <IR>, pagina 6)
4.3.4. RiSCOS 1 OPORTUNITATS
“Quins son els riscos i les oportunitats especifiques que afecten la
capacitat de I’organitzacio per crear valor?” (El Marc Internacional
D 8 4
<IR>, pagina 6)
4.3.5. ESTRATEGIA I ASSIGNACIO DE RECURSOS
“D’on ve I’organitzacio, cap a on vol anar, i com pensa arribar-hi?”
(El Marc Internacional <IR>, pagina 6)
4.3.6. ACOMPLIMENT
“En quina mesura l’organitzacio aconsegueix els seus objectius estra-

tegics i quins son els resultats en termes que tinguin efecte sobre els
capitals?” (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)
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4.3.7. PERSPECTIVES DE FUTUR

“A quins reptes i incerteses pot enfrontar-se l’organitzacio en desenvo-
lupar la seva estratégia?, i quines son les implicacions potencials per
al seu model de negoci i acompliment futur?” (El Marc Internacional
<IR>, pagina 6)

Gas Natural Fenosa ha elaborat el seu informe integrat intensificant
I’orientaci6 al futur, i identificant les principals iniciatives a desenvolupar
en els proxims anys (figura 5).

Distribucié de gas l

Gas

Generacio

Licitacié per a la
distribuci6 de gas
al sud del Pera

Gas Natural Fenosa ha
guanyat un concurs
de distribucié de gas
natural en quatre
ciutats al sud-oest
del pafs, per un
periode de 20 anys
amb possibilitat de
prorrogacié. Amb
aquest contracte,
s'espera distribuir i
vendre gas a més de
60.000 llars.

“Projecte Cheniere”

Contracte de 20 anys ,
amb possible extensié
de dotze anys en el qual
Gas Natural Fenosa
comprara 4,5 milions de
m? per any.

Contracte de quatre
vaixells d'una capacitat
de 170.000 m?® per fer
front al transport de gas
per a aquest projecte.

“Projecte Volums
de Shah Deniz II”

Contracte de

25 anys, amb
I'objectiu de
transportar el gas
des Shah Deniz I
(Azerbaidjan) fins a
Italia.
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deYamal GNL

Contracte de 23
anys per a adquirir
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a Europa i altres
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necessitat.
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Projecte de 234 MW
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la posici6 de

Gas Natural Fenosa
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generacio.

Torito (Costa Rica)

Projecte de
50 MW de
generacié
hidraulica, cosa
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Gas Natural Fenosa
com el primer
generador privat
de Costa Rica.
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Font: Informe Anual Infegrat 2013, Gas Natural Fenosa.

Figura 5. Perspectives de futur.

4.3.8. FONAMENTS DE PRESENTACIO

“Com [’organitzacio determina quins aspectes materials inclou en
I’informe integrat i com aquests assumptes es quantifiquen o avalu-

en?” (El Marc Internacional <IR>, pagina 6)

I’experiencia de Gas Natural Fenosa

Els continguts identificats en el Marc Internacional del Reporting Inte-
grat no defineixen una estructura obligatoria per als informes integrats, sind
que dnicament es limiten a indicar la informacié que ha d’incloure’s.
D’aquesta manera, 1’estructura de 1’informe no queda prescrita pel Marc,
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sind que aquesta estructura quedara determinada en cada cas particular per
la historia dnica de creaci6 de valor de 1’organitzacid. Existeixen experien-
cies d’informes integrats I’elaboracié dels quals s’ha estructurat a I’entorn
dels seus objectius estrategics, els capitals o la cadena de valor, entre altres.

L’estructura de I'Informe Anual Integrat 2013 de Gas Natural Fenosa
ha estat elaborada a I’entorn dels continguts resumits a la figura 6.

Magnituts basiques Acompliment financer. Acompliment operatiu. Acompliment
ambiental i social.

Model de negoci i Cadena de valor del gas i I'electricitat. Garantia de

creacié de valor subministrament. Preséncia al mén. Compromisos de
Responsabilitat Corporativa com a palanques creadores
de valor.

Estrategia Entorn de mercat. Prioritats esfratégiques. Prioritats

financeres. Perspectives de futur.

Govern Corporatiu Model de Govern Corporatiu. Junta General d'Accionisfes.
Consell d'Administracié. Comité de direccié. Politica de
remuneracié del Consell i del Comité de Direccio.

Riscos i oportunitats Model de gestio de riscos. Principals riscos. Principals
oportunitats.

Resultado del ejercicio  Compromis amb els resultats. Orientacié al client. Medi
Resultat de I'exercici ambient. Interés per les persones. Seguretat i salut.
Compromis amb la societat. Integritat.

Font: Informe Anual Infegrat 2013, Gas Natural Fenosa.

Figura 6. Confinguts de I'Informe Anual Infegrat 2013 de Gas Natural Fenosa.

5. Conclusions

La Inversi6é Socialment Responsable €s una tendéncia amb rellevancia
present i creixent en I’accionariat de Gas Natural Fenosa. La companyia
disposa d’un solid posicionament en materia de sostenibilitat, amb presen-
cia en els principals indexs especialitzats, com el Dow Jones Sustainability
Index i el FTSE4Good, gracies a I’avang i la millora continua de les dife-
rents Direccions de la companyia en la gesti dels assumptes ambientals,
socials i de govern corporatiu. Una informacié publica de qualitat, que ex-
pliqui com les practiques ASG contribueixen a la creacié de valor, és clau
per atendre les demandes d’aquest tipus d’inversors institucionals.

L’Informe Anual Integrat 2013 representa per a Gas Natural Fenosa un
salt qualitatiu en la seva forma de comunicar i enfortir la seva informacié
financera i de sostenibilitat. A més de ser una demostracié de lideratge i
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anticipacio, col-locant-se entre el grup d’organitzacions pioneres en la pre-
sentaci6 d’un informe integrat basat en el Marc Internacional <IR>.

Fins i tot quan es tracta d’una primera edici6, com en el cas exposat de
Gas Natural Fenosa, 1’elaboracié d’un informe integrat pot ser un procés
relativament senzill si se segueixen les indicacions del Marc i es dedica
temps suficient a la planificacié previa del procés d’elaboracié. També sera
més facil elaborar un informe integrat si el pensament integrat esta fixat,
almenys en cert grau, en 1’organitzacid. Si no és aixi, aix0 no ha d’impedir
iniciar el viatge cap a I’informe integrat, doncs no hi ha dubte que el mateix
procés d’elaboracié ajuda a trencar les sitges departamentals aillades i a
incorporar el pensament integrat al llarg de tota 1’organitzacio.

L’elaboracié de I'Informe Integrat 2013 de Gas Natural Fenosa va
constituir per a la companyia I’oportunitat de fer valdre els informes ja exis-
tents, tant els corresponents a la informacié regulada (estats financers con-
solidats i govern corporatiu) com a la informacié no regulada (informe de
sostenibilitat).

L’informe integrat també ha suposat un pas més en el compromis de
Gas Natural Fenosa amb la innovacid, la transparéncia i la qualitat de la
informacié corporativa, convertint-se en una potent eina de comunicacié
amb els inversors (i amb la resta de grups interessats) que permet oferir una
visi6 més completa de I’organitzacid i el seu funcionament, aixi com mos-
trar que €s el que fa del seu model de negoci el fet diferenciador respecte als
seus competidors i, en definitiva, una millor eleccié d’inversio.
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