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RESUMEN: En € presente trabajo realizamos un andlisis de la estructura de propiedad
de las empresas no financieras cotizadas espafiolas entre |os afios 1996 y 2002. Basandonos
en lametodol ogia de definicion de las cadenas de control, dibujamos la totalidad de los esla-
bones de propiedad, identificando con ello al propietario final de los derechos de voto. Para
redlizar el andlisis ha sido necesario la combinacion de diversas fuentes de informacion
(Comision Nacional del Mercado de Valores, base de datos Informa, informes anuales, etc.).
L os resultados obtenidos muestran como el nivel de control del primer accionista se sittia en
torno a 29% de los derechos de voto, y como en €l 52.2% de las empresas cotizadas la natu-
raleza de este Ultimo propietario es familiar. Ademas, el control de grupos familiares no se
suscribe Unicamente a las empresas de menor tamafio, ni aquellas cuya actividad se encuen-
traintegrada en sectores tradicionales.
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ABSTRACT: The present paper tries to analyze the corporate ownership of Spanish lis-
ted no financia firms in the period 1996-2002. Based on the control chain methodology, we
identify the ultimate owner of the voting rights, using different sources of information to
carry out the analysis (Spanish Stock Exchange Commission, Informa data base, annual
financial statements, etc.).The results show how the control level of the principal owner pla
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ces around 29% of the vote rights, as well the familiar character of the ultimate owner for the
52.2% of the listed companies. Besides this, the control of family groups is not exclusively
related to small size companies or those involved in the traditional industries.

Keywords: ultimate owner, control chain, pyramid, family firm.

1. Introduccién

En los trabajos enmarcados en €l estudio del sistema de gobierno corpo-
rativo, el andlisis de la propiedad delos derechos de voto, es decir, delos dere-
chos de control sobre las decisiones no especificadas en |os contratos estable-
cidos en e marco corporativo, se convierte en un elemento que toma una
especial relevancia para entender los conflictos de agencia a los que debe
hacer frente unaempresa. Siguiendo este argumento, La Porta, L 6pez-de-Sila-
nesy Shleifer (1999) dibujan la estructura de propiedad de los derechos de
voto mediante la determinacién de lo que estos autores denominan la «cade-
na de control», permitiendo con ello identificar a «Ultimo propietario» que se
sitlia en el control de la empresa. En su trabajo, analizan las estructuras de
propiedad de 30 empresas cotizadas para cada uno de los 27 paises més des-
arrollados, llegando a la conclusién de que dichas estructuras se caracterizan
por la presencia generalizada de una elevada concentracion del control, la
posicién mayoritaria de grupos familiares como principales accionistas y €
uso de estructuras de propiedad complejas como pueden ser las piramidales.

Posteriormente, Clagssens, Djankov y Lang (2000) basandose en la meto-
dologia de definicion de las cadenas de control, analizan la estructura de pro-
piedad de empresas cotizadas en nueve paises ddl este asidtico. Su estudio
revela como un pequefio nimero de familias son identificadas como los Ulti-
mos propietarios de una parte significativa de la capitalizacion total de las
empresas analizadas. De manera més reciente, Faccio y Lang (2002) definen
las cadenas de control de empresas cotizadas europeas, encontrando que la
propiedad difusay las sociedades controladas por familias predominan entre
las mismas, siendo mas frecuente la propiedad atomizada entre las empresas
financieras y las grandes empresas, mientras que el control familiar es més
usual entre las sociedades de menor tamarfio y las no financieras.

La metodologia de identificacion dd dltimo propietario no aporta nueva
informacion en relacién con la existencia de una el evada concentracion de pro-
piedad entre las empresas cotizadas espafiol as, ya analizada en estudios prece-
dentes, entre otros, en los trabajos de Galve y Salas (1992,1994), Gonzdlez y
Menéndez (1993), Andrés, Azofra'y Rodriguez (2000) y L6pez y Rodriguez
(2001). Sin embargo, la utilizacion de dicha metodologia saca a la luz nuevos
datos sobre la dimension cualitativa de la estructura de propiedad, es decir, en
relacién con lanatural eza de aguell os que controlan |as grandes empresas espa-
flolas. Asi, Faccio y Lang (2002) muestran que en Espafia € 62.03% de las
sociedades no financieras cotizadas son familiares, resultado que difiere de
manera significativa de |os resultados aportados en |os trabgj os anteriores.

En € presente estudio tratamos de profundizar en el andlisis de la estruc-
tura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas, con el objetivo de res-
ponder a dos cuestiones que permanecen abiertas en los estudios anteriores.
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La primera cuestion se encuentra relacionada con el periodo de andlisis de los
trabgjos de La Portay cols. (1999) y Faccio y Lang (2002). Asi en el primero
se utilizan datos que hacen referenciaafinalesde 1995 y en el segundo afina-
les de 1997, de forma que analizan la propiedad de un Unico periodo bajo la
premisa de que las estructuras de propiedad no cambian de manera significa-
tivaalo largo del tiempo. Sin embargo, nos parece relevante estudiar si efec-
tivamente, para el caso esparfiol, €l control de las empresas cotizadas ho expe-
rimenta cambios importantes. En mayor medida, cuando los estudios
precedentes hacen referencia a un periodo anterior a la privatizacion de un
conjunto destacado de empresas espariolas. Por esta razon, en el presente tra-
bajo se analiza, siguiendo la metodol ogia de identificacion del Ultimo propie-
tario, la estructura de propiedad de una muestra de empresas cotizadas espa-
folas entre los afios 1996 y 2002.

La segunda cuestion esta relacionada con la metodol ogia utilizada por Fac-
cioy Lang, estos autores califican a unaempresa como familiar cuando encuen-
tran que la misma esta controlada por una sociedad no cotizada, y no logran
identificar al propietario de esta Ultima, asumiendo que € mismo sea probable-
mente un individuo o familial. Por nuestra parte, consideramos oportuno iden-
tificar @ principa accionista de las empresas no cotizadas cuando éstas son los
princi pal es acci oni stas de sociedades cotizadas espafiol as, con € objeto de dibu-
jar en su totalidad la cadena de control de una empresa, Unica forma de deter-
minar de manera rigurosa a Ultimo propietario de los derechos de voto, y por
tanto, de poder cdlificar de manera més apropiada a unaempresa como familiar.

El resto del trabajo se estructura de lasiguiente forma; en el segundo apar-
tado se revisan algunos de los posibles determinantes de la presencia de
estructuras de propiedad concentrada entre las grandes empresas, incidiendo
en la importancia que toma la naturaleza de los accionistas controladores
como dimension de la estructura de propiedad. En la tercera seccion describi-
mos |la metodologia utilizada, asi como la determinacién de la muestray las
fuentes de informacién a las que hemos acudido. En el apartado cuarto pre-
sentamos |os resultados del estudio. Finalmente en la seccidn cinco se expo-
nen las principales conclusiones del trabajo.

2. Laconcentracion de propiedad

Una gran parte de los trabajos enmarcados en € estudio del gobierno cor-
porativo y en especia aquellos que han analizado la estructura de propiedad
de las empresas se encuentran unidos a la imagen de propiedad dibujada por
Berley Means (1932:4): «[...] laempresa es un medio por € cual lariqueza
de innumerables individuos ha sido concentrada en un enorme agregado atra-
vés del cual e control de ésta ha sido cedido a una Unica direccién». De esta

1 End estudio de Faccio y Lang (2002), en €l caso de las empresas espariolas analizadas, en
torno al 90% de los propietarios calificados como familiares son sociedades no cotizadas.
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forma, Berle y Means argumentan que €l resultado 16gico del desarrollo cor-
porativo conlleva la presencia de «propiedad de riqueza sin un control apre-
ciabley al control de riqueza sin una propiedad apreciable».

Sin embargo, numerosos estudios reflgjan, incluso en las grandes corpo-
raciones de los paises mas desarrollados, que la presencia de estructuras de
propiedad difusa no es tan general como predicen los argumentos de Berle y
Means. Asi, Demsetz (1983), Demsetz y Lehn (1985), Shleifer y Vishny
(1986), Holderness y Sheehan (1988), Holderness, Kroszner y Sheehan
(1999), LaPortay cols. (1999), Pedersen y Thomsen (1999), Claessensy cols.
(2000) y Faccio y Lang (2002), entre otros, revelan la importancia de estruc-
turas de propiedad concentrada en la que uno 0 muy pocos accionistas signi-
ficativos gercen un nivel de control destacado en las empresas cotizadas.

Larelevancia de la presencia entre las grandes empresas de una estructu-
rade propiedad concentrada viene determinada, no solo porque afectaal com-
portamiento econdmico actual de la empresa, sino que ademas incide en su
continuidad, ya que como afirman Famay Jensen (1983), la supervivencia de
un model o organi zativo particular en una determinada actividad, dependerade
la capacidad de distribuir los productos demandados a precio més bajo,
cubriendo sus costes, en los que debemosincluir no sélo |os soportados por la
utilizacion de los recursos corporativos sino alos que debemos afiadir os cos-
tes de agencia derivados de las relaciones contractual es.

L a busqueda de una estructura contractual apropiada se centra, para Fama
y Jensen (1983), en determinar cuando es mas eficiente que las funciones de
direccion, control y toma de riesgos, se encuentren combinadas o separadas.
De manera que, serd € grado de dispersién del conocimiento, especifico y
costoso de transmitir, relevante para la toma de decisiones, €l e emento que
determine lamayor o menor €ficienciade la separacion de las funciones antes
mencionadas. Por tanto, en las organizaciones complejas, es decir, en las que
el conocimiento especifico suele estar fuertemente distribuido por todos los
niveles de la organizacion, sera eficiente la separacion. Es en las organizacio-
nes no complegjas, en las que el conocimiento especifico estd en manos de muy
pocos agentes, donde es mas eficiente combinarlas. Este tipo de organizacio-
nes suelen ser pequefias, aungue la relacion, como los propios autores afir-
man, entre tamafno y complejidad no es siempre perfecta.

Por otro lado, la existencia de diferentes estructuras organizativas, con dis-
tintas formas de utilizacién de los recursos corporativos y estructuras de pro-
piedad, y por tanto, con diferentes niveles de costes de produccion y control,
puede verse como € resultado endégeno de un proceso de maximizacién. De
esta forma, Demsetz (1983) argumenta que, con los limites impuestos por las
condiciones técnicas y de mercado, la estructura de propiedad es reflejo del
equilibro entre las preferencias de los inversores, mas o menos interesados en
la diversificacion de sus capitales o en tomar responsabilidades de control, y
las preferencias de los directivos mas o menos interesados por l0s «consu-
mos» en el trabajo, 0 por una compensacion mas liquida. Para este autor no es
razonable suponer que las estructuras de propiedad difusa tengan como obje-
tivo la utilizacion de los recursos corporativos para la destruccién de valor,
pero igualmente, no es razonable suponer que activos potencial mente valiosos
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no sean eficazmente controlados por alglin grupo de propietarios en su propio
interés, ya que, cuando los intereses juegan un papel importante en el com-
portamiento econémico, es imprudente creer que los accionistas entreguen
sisteméticamente el control a directivos que estén guiados por intereses con-
trarios.

En relacion con la continuidad de las estructuras de propiedad, Shleifer y
Vishny (1986) sugieren que una vez formado un paquete significativo de
acciones es improbable gque éste se disperse ante un cambio en el control de
la empresa, concluyendo que las participaciones significativas tienden a ser
transmitidas antes que disipadas. Por otra parte, Denisy Denis (1994) anali-
zando los posibles factores determinantes de la propiedad, encuentran que
ésta se relaciona en mayor medida con los atributos de sus propietarios que
con las caracteristicas corporativas, de manera que ante cambios en la identi-
dad de los accionistas controladores, los bloques de acciones tienden a des-
truirse. Ademas, su estudio reflgja una relacién significativa entre la menor
implicacion del accionista controlador en la direccion y la reduccion de su
participacién en la propiedad, resultado que soporta los argumentos de Dem-
setz (1983). Ademaés, Denis'y Denis (1994) encuentran evidencia de que las
estructuras de propiedad mas concentradas son mas eficientes cuando una
gran cantidad de conocimiento especifico relevante se encuentra en manos de
pocos individuos, como es el caso de las empresas controladas por fundado-
res o grupos familiares, resultados que se encuentran en consonancia con los
argumentos de Famay Jensen (1983) comentados anteriormente.

2.1. SISTEMA LEGAL Y ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

De manera reciente, surge un importante cuerpo de estudios enmarcados
en laliteratura Law and Finance gque centran su atencién en el entorno legal
como factor determinante del sistema de gobierno, analizando de manera
explicita e grado de eficacia del sistema legidativo en €l control de las rela-
ciones de agencia establecidas en las instituciones econdémicas, y especial-
mente, en la defensa de los intereses de los inversores externos. De manera
que €l nivel defensivo proporcionado por el entorno legal se configura como
un factor determinante de la estructura de propiedad utilizada por las empre-
sas’. Asi, € estudio de Bebchuk (1999) sugiere una mayor presencia de

2 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998) analizan, a nivel internaciond, el
grado de proteccion de los intereses de los inversores externos proporcionada por la legislacion.
Distinguiendo dos tipos de origenes o familias legales: common law, cuyo origen se encuentra en
€l derecho anglosgjon, y civil law, basada en los principios establecidos por el derecho romano.
Dentro de esta Ultima se observan tres vertientes, la francesa (en la que se encuentra Espafia), la
germanay la escandinava. Su estudio revela un mayor el nivel de proteccion en los paises de ori-
gen legal anglosajén, mientras que son los paises de lafamiliacivil law los que ofrecen una menor
salvaguardia, y dentro de éstos, la defensa més débil de los inversores externos se encuentraen la
legislacion de origen francés.
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estructuras de propiedad concentrada en los paises donde la riqueza de los
accionistas minoritarios se encuentra escasamente protegida por € sistema
legal, ya que para este autor, |os beneficios privados del control estan relacio-
nados con dicha proteccién. Por su parte, Shleifer y Wolfenzon (2000) centran
su estudio en la estructura del mercado de capitales, estableciendo que ante
unamayor defensa de losintereses de |0s accionistas dichos mercados estarén
mas desarrollados y existira una menor concentracién de propiedad.

Por otro lado, Burkart, Panunzi y Shleifer (2003), desarrollan un estudio en
el que se pretende dar soporte a los modelos de separacion entre propiedad y
control. Partiendo del origen familiar de las empresas, argumentan que es €
grado de proteccién legal de los accionistas externos el factor crucial para
hacer atractiva, por parte de lafamilia, la delegacién de la direccion y laventa
de sus acciones. En su trabagjo, |os dos paradigmas béasicos de gobierno corpo-
rativo, conflicto entre accionistas y directivos (propio de los paises anglosgjo-
nes), y € conflicto entre accionistas mayoritarios y minoritarios (propio del
resto del mundo), son vistos como casos especiales de un Unico modelo de
sucesion directiva, en € cual, el fundador de la empresa debe decidir smulta-
neamente si contratar a un directivo externo y cuéntas acciones llevar a mer-
cado, de manera que ambas decisiones son tomadas en funcion del grado de
proteccion del entorno legal. Sus resultados determinan la presencia de empre-
sas de propiedad atomizaday lacesion del control adirectivos profesionalesen
los paises de alta proteccion, la delegacion de la direccion reteniendo una par-
te significativa de la propiedad en los paises de proteccion intermedia, y por
ultimo, lapermanenciade lasfamilias en ladireccion y lapropiedad en los pai-
Ses con escasa proteccion legal alos accionistas minoritarios.

2.2. LA NATURALEZA DEL ACCIONISTA CONTROLADOR
COMO DIMENSION DE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La presencia de accionistas significativos en e control de las empresas
implica que sea relevante analizar la posible incidencia de la naturaleza de
esos propietarios en e comportamiento corporativo, ya que el uso del poder
gue confiere la propiedad, puede diferir de manera significativa dependiendo
de quién ostente dicho poder. De ahi que los objetivos del denominado por
Cuervo (2002) «nucleo de accionistas» pueden no coincidir con los intereses
de los accionistas minoritarios, de la misma forma que difieren en las estruc-
turas de propiedad atomizada, l0s intereses entre accionistas y directivos. La
existencia de estructuras de propiedad concentrada no limita la importancia
del sistema de gobierno, ya que sigue existiendo un conflicto entre propiedad
y control, sino que modificalos titulares esenciales de las relaciones de agen-
ciaque se definen en el marco corporativo; hecho quetraslada el conflicto que
debe limitar la estructura de gobierno a la expropiacion que pueden realizar
los accionistas controladores de la riqueza de |os propietarios minoritarios.

Ante la determinacion de estructuras de propiedad caracterizadas por un
amplio grado de concentracién, puede ser relevante explorar la dimensién
cualitativa de dicha estructura, es decir, estudiar la tipologia del accionista
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controlador. En esta linea, Morck, Shleifer y Vishny (1988), apuntan en refe-
rencia a posible atrincheramiento de los internos, que dicho problema no es
Unicamente consecuencia del poder de voto, sino que aspectos como la anti-
guiedad en laempresa, € carécter de fundador o la personalidad pueden deter-
minar el control de los agentes internos en la toma de decisiones. En esta
linea, Fernandez y Gomez (1999) argumentan que la participacién en el capi-
tal no es la Unica fuente de poder de los internos. Asi, aspectos como la per-
tenenciaaun grupo familiar o € control ejercido por otros accionistas pueden
influir significativamente en la capacidad de atrincheramiento de los gestores.

De esta forma, los aspectos cualitativos que pueden ir unidos a nivel de
propiedad pueden tener una especial trascendencia alahora de determinar los
conflictos de agencia a los que debe hacer frente una corporaciéon. En esta
linea, Galve y Salas (1995:120) afirman: «la naturaleza de |os accionistas que
controlan la sociedad puede influir sobre los resultados, tanto através de dife-
rencias en los objetivos que persiguen, los cuales se trasladan a las empresas
bajo su control, como através delos costes de agenciaaque dan lugar |os con-
tratos que buscan mantener la cohesion del grupo o los que sirven para regu-
lar el conflicto con otros colectivos minoritarios». En este mismo sentido,
Thomsen y Pedersen (2000:689) argumentan que la identidad del propietario
es una dimensién de la estructura de propiedad importante, aunque olvidada,
ya que, «Mientras la concentracion de propiedad mide €l poder de los accio-
nistas de influir en los directivos, la identidad de los propietarios tiene impli-
caciones en sus objetivos y en laformaen la que ellos gjercen su poder [...]».

Por tanto, identificar de la manera mas precisa posible la identidad de
aquellos que gjercen € control de la toma de decisiones, se convierte en una
tarea de gran utilidad para comprender en mayor mediday estudiar de mane-
ra més apropiada, 10s conflictos de agencia a los que debe hacer frente el sis-
tema de gobierno de las empresas cotizadas espafiol as.

3. Metodologia: definicion de las cadenas de control

La determinacion de las relaciones de propiedad de una empresa es una
tarea complicada, y en muchas ocasiones imposible de completar desde al
ambito externo ala organizacion, debido fundamentalmente ala utilizacion de
estructuras complgjas que no pueden definirse tnicamente con lainformacion
suministrada por |os organismos oficiales. Esto ocurre especialmente en pai-
ses como Espafia en los que € nivel de transparencia se sitta por debajo del
a canzado por otros paises desarrollados, en especia por los de origen anglo-
sajon.

La ausencia de especificacion de una parte de |as relaciones de propiedad
puede llevarnos a un doble error. Por un lado, otorgar un nivel de participa-
cion aun accionista que no se corresponde con el que realmente ostenta, y por
otro, situar en el control de una determinada compafiia a un agente que real-
mente no se encuentra en la posicion final de las relaciones de propiedad,
hecho que puede ser especidmente grave cuando nos encontramos ante
estructuras de propiedad concentrada, donde los aspectos cualitativos inhe-
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rentes a las caracteristicas del niicleo de accionistas pueden ser determinantes
para entender el comportamiento y objetivos corporativos.

De estaforma, La Portay cols. (1999) presentan un estudio en €l que se
analiza € control corporativo a través de una metodologia cuyo principal
objetivo se centra en determinar a propietario final de los derechos de voto.
Laidentificacion del Ultimo propietario se redliza a través de la definicion de
las [lamadas «cadenas de control», con € fin de dibujar la totalidad de los
eslabones de propiedad de una empresa, de forma que, cuando las acciones de
una compariia estan en manos de otra sociedad, examinan la propiedad de los
derechos de voto de esta Ultima, identificando a su principal accionista, y asi
sucesivamente hasta llegar a Ultimo propietario de los derechos de voto. La
determinacion de las cadenas de control, se convierte en lamayoria de | os pai-
ses, como afirman |os propios autores en la Unica forma de comprender las
relaciones de propiedad, ya que las empresas suelen estar controladas através
de un encadenamiento jerarquico de sociedades. Posteriormente, Claessens'y
cols. (2000) y Faccio y Lang (2002) siguiendo la metodologia de identifica-
cién del dltimo propietario analizan la propiedad de empresas asiéticasy euro-
peas respectivamente, modificando la forma en la que son contabilizados los
derechos de voto con respecto ala propuestainicialmente en €l trabgjo de La
Portay cols. (1999). En € presente estudio nos basaremos en la metodologia
propuesta por Claessens y cols. (2000) y Faccio y Lang (2002).

3.1. TIPOLOGIA DE LOS PROPIETARIOS FINALES

La metodol ogia parte de clasificar las empresas en dos grupos principales,
por un lado las empresas de propiedad difusa, y por otro las que poseen un
ultimo propietario, entre los que distinguiremos los siguientes tipos:

Familias: grupos familiares o individuos, en ambos casos requerimos que
la propiedad se encuentre representada en €l consejo de administracions.

Empresas no financieras de propiedad difusa: empresas no financieras en
las que no existe un Ultimo propietario de los derechos de voto.

Bancos y Cajas de Ahorros: en €l caso de los bancos siempre que su pro-
piedad fuese difusa, es decir, que no exista un Ultimo propietario de los dere-
chos de voto.

Fondos y Bancos de inversién: tanto domeésticos como no residentes.

Administraciones Publicas. estado (doméstico o extranjero), administra-
ciones autonémicas y locales.

3 Debemos comentar que en los trabajos precedentes, |as empresas controladas por indivi-
duos son calificadas automati camente como familiares, mientras que en €l presente trabajo dicha
calificacién se realiza cuando la propiedad del individuo esta representada en €l consgjo de admi-
nistracion. Consideramos oportuno realizar esta matizacion, ya que la presencia esporédica de un
individuo en la propiedad de una empresa, tiene una escasa relacion con la implicacién de una
familia en una corporacién, la cual suele conllevar la participacién de la familia en la propiedad
y érganos de decision.
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Otros: Trabajadores, individuos que de manera esporadica son |os princi-
pales accionistas de una empresa, etc.

En e presente trabajo, siguiendo a La Porta y cols. (1999), Claessens y
cols. (2000) y Faccio y Lang (2002), diremos que una empresa tiene un dltimo
propietario cuando el principal accionista de la misma posea directa o indirec-
tamente un porcentaje de participacidn en los derechos de voto igual o superior
aun nivel de control establecido, que en nuestro caso seraigual a utilizado en
dichos estudios, es decir, € 10y 20 por ciento. De este modo, s unafamiliaes
¢ principal accionista de laempresaA con un 16% de sus derechos de voto, y
la empresa A posee a mismo tiempo el 20% de la empresa B, diremos que la
empresa B esta controlada por una familia, para un nivel de control del 10%,
yaque tiene un Ultimo propietario, quien controla B indirectamente a través de
unaempresa. Sin embargo, para un nivel de control del 20%, diremos que B se
encuentra controlada directamente por |la empresa de propiedad difusaA.

De esta forma, en € gemplo anterior encontramos una estructura de pro-
piedad compleja en e nivel de control del 10%, concretamente una estructura
piramidal. De manera que para que exista una piramide, debe existir un Ultimo
propietario, y éste debe controlar indirectamente a la empresa en cuestion, a
través del control no absoluto de una empresa interpuesta. La utilizacion de
esta estructura implica que exista una discrepancia entre los derechos de con-
trol y de cash flow del accionista controlador. En & gjemplo anterior, lafami-
lia posee un 3.2% de los derechos de cash flow de B, es decir, € producto de
sus participaciones a lo largo de la cadena (0.16x0.2). Sin embargo posee,
siguiendo la metodologia propuesta por Claessens y cols. (2000) y Faccio y
Lang (2002), e 16% de los derechos de voto de B, es decir, € enlace méas débil
de lacadenade control [Min (0.16, 0.2)]. Por tanto, si lafamiliaposee e 100%
de los derechos de voto de A, no podemos definir la estructura descrita como
una piradmide, ya que la misma requiere que exista una discrepancia entre dere-
chos de control y cash flow, ambos derechos supondrian en este caso un 20%.

En ocasiones observamos que una empresa se encuentra controlada a tra-
vés de lo que Faccio y Lang denominan una «cadena de control multiple», es
decir, cuando el Ultimo propietario controla la empresa a través de diversas
cadenas de control. Asi, si en el ggemplo anterior lafamilia posee directamen-
te un 6% de los derechos de voto de B, entonces dicha familia participa en €
9.2% de los derechos de cash flow de B (0.16x0.2 + 0.06), y en &l 22% de sus
derechos de voto, es decir, [Min (0.16, 0.2) + 0.06]. Por otra parte, Faccio y
Lang (2002) establecen que una empresa A se encuentra controlada a traves
de un cross-holding, al 20 por ciento de nivel de control, si unaempresaB tie-
ne una participacion en A de al menos un 20%, y A posee de B a menos un
20% de sus derechos de voto, o si laempresaA posee directamente al menos
un 20% de sus propias acciones.

4 Véase en Wolfenzon (1999), un estudio tedrico sobre la utilizacion de este tipo de estruc-
turas.
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3.2. DETERMINACION DE LA MUESTRA Y FUENTES DE INFORMACION

Parala definicion de lamuestra de empresas objeto de estudio, hemos partido
delas 117 empresas no financieras que cotizaban en e mercado continuo a 31 de
diciembre de 2002, de las cuales hemos eliminado una empresa que se encontra-
ba suspendidade cotizacion d hallarse en proceso de liquidacion, eliminando pos-
teriormente cinco empresas no domiciliadas en Espafia, por lo quelamuestrafina
gueda congtituidapor 111 empresas no financieras. De estas empresas hemos ana-
lizado sus estructuras de propiedad a 31 de diciembre entre 1996 y 2002.

Para completar las cadenas de control partimos de la informacién sobre
participaciones significativas ofrecida por la Comisién Naciona del Mercado
de Valores, de la que obtenemos las participaciones directas e indirectas de
aquellos accionistas con un porcentaje de acciones superior al 5%, asi como
de la propiedad en manos de los consgjeros, independientemente del montan-
te de la misma. Ademas, hemos complementado dicha fuente de informacion
con la base de datos Informa, que ofrece informacion sobre la propiedad y €l
consgjo de administracién de empresas cotizadas y no cotizadas, datos nece-
sarios paraacanzar el objetivo de completar en su totalidad la cadena de con-
trol de una empresa. Por otra parte, con € fin de determinar la representacion
del control de un individuo o familiaen €l consejo de administracion, hemos
analizado la composicion de dicho érgano de gobierno a través de las memo-
rias de las empresas. Por Ultimo, en aquellos casos en los que encontramos
sociedades no residentes como accionistas de empresas espafiolas, completa-
Mos sus estructuras de propiedad a través de las memorias obtenidas en las
paginas web de dichas sociedades, consultando mediante correo electrénico
las dudas que surgieron para dibujar su cadena de control.

3.3. EEMPLOS

Con €l fin de ilustrar la metodologia descrita, mostramos a continuacion
dos gemplos que revelan la identidad del dltimo propietario de los derechos
de voto de dos empresas espafiolas. Asi, podemos observar en el gréfico 1, un
ejemplo de utilizacion de estructura piramidal, ya que por un lado, en lamis-
ma encontramos un Ultimo propietario de los derechos de voto para los dos
niveles de control definidos, 10 y 20 por ciento, y por otro, Aurea es contro-
lada através del control no absoluto de empresas interpuestas. De estaforma,
podemos observar como en Aurea, a 31 de diciembre de 2002, la familia
March es el Gltimo propietario, ya que tiene una participacion del 100% de las
acciones de la Banca March, dicha entidad financieraes el principa propieta-
rio de ACS, que esasu vez € principa accionistadel Grupo Dragados, sien-
do éste el primer accionista de Aurea. Asimismo, en cada uno de los consejos
de administracion de las sociedades que forman la cadena de control, encon-
tramos un consgjero o alto directivo del siguiente edabon, y miembros de la
familia March forman parte del consgjo de Banca March. Esta estructura pira-
midal permite que lafamilia March posea &l 36.51% de sus derechos de voto
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[Min (0.2259, 0.2305, 0.2251, 1) + Min (0.9998, 0.14)], y un 15.16% de sus
derechos de cash flow [(0.2259x0.2305x0.2251x1) + (0.9998x0.14)].

GrAFIco 1.—Cadena de control de Aurea, S. A. a 31 de diciembre de 2002

AUREA, S.A. 4

A 14%
\ Dragados concesiones

22.59% de infraestructuras.

S.A.
Grupo Dragados, T 99.98%
S.A.
T 23.05%
ACS, S.A

T 22.51%

Banca March

100%

Familia March

En el gréfico 2 se representa € segundo ejemplo, en € que podemos
observar como la familia Agnelli controla a 31 de diciembre de 2002, la
empresa Ebro-Puleva, a igual que en € caso anterior a través de una estruc-
tura piramidal, ya que existe un Ultimo propietario, también en este gemplo
para los niveles de control del 10 y 20 por ciento, y a encontrase controlada
Ebro-Puleva mediante el control no absoluto de sociedades interpuestas. En
este caso hemos tenido que utilizar lainformacion de las memorias obtenidas
a través de las paginas web, del principal accionista de Ebro-Puleva, una
empresa domiciliada en Francia (Worms & CIE), y del grupo italiano IFl, pri-
mer accionista de esa empresa, del que la familia Agnelli posee una partici-
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pacion del 100%, representada al mismo tiempo en la composicion de su con-
segjo. Asimismo, en los consgjos de las empresas que forman la cadena de con-
trol, encontramos consegjeros o atos directivos de los eslabones siguientes.
Esta estructura piramidal permite poseer alafamiliaAgnelli el 21.29% de los
derechos de voto de Ebro-Puleva [Min (0.2129, 0.5171, 0.2251, 1, 1)], vy
2.47% de sus derechos de cash flow (0.2129x0.5171x0.2251x1x1).

GrAFICO 2.—Cadena de control de Ebro-Puleva, SA. a 31 de diciembre

de 2002
I -
"1 Ebro Puleva, <
5% By S.A.
A
Caja de Ahorros o 21.29% 7.82%
de Salamanca y 6.33%
Soria
Worms & CIE (u'up;] Iﬂl'ra.‘h
Instituto A ) - A .
Hispinico del 51.71% 27.58%%
Arroz, S.A.
r - :
IFIL, S.p.A Kuwait
100% A Investment Office
22.51%
Familia
Herndndez IFL S.p.A
A
100%
Giovanni
Agnelli & C.
A
100%
Familia Agnelli

4. El ultimo propietario de las empresas cotizadas espafiolas

Presentamos en latabla 1 los derechos de voto del primer accionista, asi
como de los dos, y tres primeros accionistas de las empresas de la muestraen
€l periodo comprendido entre 1996 y 2002. En dicha tabla, podemos observar
como la utilizacién de la metodol ogia de definicion de las cadenas de control,
no atera significativamente los niveles de concentracién conocidos de las
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empresas cotizadas espafiolas. Por otro lado, se aprecia para todas las medi-
das de control utilizadas, una evolucién que podemos caracterizar de estable,
yaque los interval os entre los que se mueven las medianas poseen un recorri-
do escaso alo largo de |os siete afios analizados.

TaBLA 1.—Nivel de control de los principales accionistas

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Al
Media-Desv | 35.9-228 | 341-221 | 337-214 | 338-224 35.2-232 | 35.2-239 | 352-243
Mediana 281 29.5 295 284 29.3 30 29.8
Min-Méx 0-91 0.2-91 1-91 1-91 12-92.2 1.2-93.3 1.3-99.5
A2
Media-Desv | 43.3-24 40.7-23.2 41-22.1 41.4-23.2 43.4-23.4 43.3-24 43.2-24
Mediana 412 35.1 38 379 39.8 38.9 40.6
Min-Méx 0-92.2 0.2-92.2 1.8-92.2 1891 15-97.8 2-975 2.1-995
A3
Media-Desv | 46.1-23.7 | 433-232 | 439-22.1 | 44.9-236 473231 |47.1-23.7 | 46.8-238
Mediana 46.1 40.5 436 446 479 438 458
Min-Méx 0-935 0.2-92.2 2.1-92.2 1.9-96.2 1.7-98.2 2.3-98.1 2.3-99.5

A1: Derechos de voto del primer accionista.
A2: Derechos de voto de los dos primeros accionistas.
A3: Derechos de voto de los tres primeros accionistas.

De este mado, el control en manos del principal accionista se sitlia en tor-
no a 29% si utilizamos como referencia la mediana, poseyendo el segundo
accionista, en promedio, un 10% de los derechos de voto, de forma que los
dos primeros accionistas definen aproximadamente un 40% del control de las
empresas cotizadas espafiolas. Alcanzandose en términos medios, un 45% de
los derechos de voto a través de la incorporacién del siguiente accionista, a
poseer este Ultimo arededor de un 5% de propiedad. Estos resultados se
encuentran en consonancia con los obtenidos en el trabajo de Faccio y Lang
(2002), reflejandose en dicho estudio, para € caso espafiol, una mediana del
nivel de control del primer accionista que se sitta en € 35.73%. Entre las
posibles razones que pueden justificar la diferencia con € presente trabajo
podemos encontrar, lautilizacion por parte de Faccio y Lang de empresas per-
tenecientes a mercado de corros, y la exclusion de su muestra de empresas
con un nivel de participacion del primer accionista menor a 5% de los dere-
chos de voto (en latablaA.l del anexo recogemos los resultados del nivel de
control del principal accionista, para €l conjunto de paises europeos, recogi-
dos en € trabgjo de Faccio y Lang).

Por otro lado, presentamos en la tabla 2 laidentidad del Ultimo propieta-
rio de las empresas cotizadas espafiolas, para un nivel de control del 10%, en
el periodo comprendido entre 1996 y 2002°. En € mismo se puede observar

5 Presentamos | os resultados relativos al 10% del nivel de control, con €l fin de que los mis-
mos puedan ser comparados en mayor medida con estudios precedentes sobre la estructura de
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como en torno al 50% de las empresas cotizadas espariolas son controladas
por grupos familiares, observandose una tendencia creciente de dicha ponde-
racion alo largo del periodo objeto de estudio. Evolucién que sigue una direc-
cion inversa en e caso de la presencia de bancos y cajas como Ultimos pro-
pietarios, controlando alrededor del 18% de las empresas de la muestra. En
orden de importancia como principales accionistas encontramos los fondos y
bancos de inversién junto con las empresas no financieras de propiedad difu-
sa, que ponderan arededor de un 8% de la muestra, observandose una evolu-
cién mas estable de las empresas no financieras, mientras que la tendencia
creciente como Ultimos propietarios de los fondos y bancos de inversion es
corregidaen € afio 2002, lo que puede ser reflgjo tanto de la evolucién de los
mercados bursétiles en dicho periodo, como de la mayor ponderacién de los
objetivos relacionados con la gestion de carteras en este tipo de inversores.

TaBLA 2—Distribucién porcentual de la identidad del propietario final

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Familia 40.3 46.6 51.8 50 50 49 52.2
Bancos de propiedad difusa
0 Cajas de Ahorros 24.2 19.2 14.1 14.6 15.7 19.8 18
Fondos o Bancos de Inversion | 8.1 6.8 5.9 7.3 9.8 104 6.3
Empresas no financieras de
propiedad difusa 8 9.6 9.4 9.4 8.8 8.5 8.1
Administraciones Publicas 11.3 55 12 31 2.9 19 18
Otros 16 14 2.3 21 2 1.9 18
Propiedad difusa 6.45 10.9 15.3 135 10.8 85 11.7
Total de empresas 62 73 85 96 102 106 111

Por otro lado, se aprecia, reflejo de la politica de privatizaciones, un acu-
sado descenso de la presencia de administraci ones publicas como propietarios
finales de las empresas coti zadas espafiol as. Por Ultimo, podemos apreciar que
en el afio 2002, en torno a 11% de las estructuras de propiedad son atomiza-
das, a no existir en las mismas ninguin accionista con una participaci 6n mayor
al 10%. Ademas, podemos observar como la evolucién de la ponderacién de
la propiedad difusa sigue un comportamiento inverso a la importancia de los
fondos y bancos de inversion como ultimos propietarios. Este hecho se debe
aque en lamayoria de las ocasiones, € traslado de una empresa de la propie-
dad atomizada a la concentrada o viceversa, viene determinado por los cam-
bios en € nivel de participacién de un fondo o banco de inversion.

Si comparamos |os resultados obtenidos en e presente trabajo con los
datos aportados en € estudio de Faccioy Lang (ver entablaA.ll del anexo la

propiedad de |as empresas cotizadas espafiol as en 1os que |a propiedad difusa es definida para par-
ticipaciones inferiores a 5%. Por otra parte las diferencias encontradas en el presente estudio
entre |los niveles de control del 10y 20 por ciento no son econémicamente significativas.
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distribucién de los Ultimos propietarios para € conjunto de paises europeos),
podemos apreciar diferencias econémicamente significativas en relacion con
€l peso del control familiar de las empresas cotizadas espafiolas. Asi, segin el
estudio de Faccio y Lang, en 1997 &l 62% de las sociedades no financieras se
encontraban controladas por un grupo familiar, mientras que en € presente
trabajo calificamos como familiares para dicho afio al 46.6% de las empresas.
Esta divergencia puede deberse a las diferencias en las muestras utilizadas.
Sin embargo, otra posible razén puede encontrarse en la metodol ogia seguida
por Faccio y Lang, que recordemos calificaba como familiares alas empresas
no cotizadas en las que no lograban identificar a su principal accionista. En el
presente estudio hemos identificado a los propietarios de todas las empresas
no cotizadas que hemos encontrado en |os es abones intermedios de las cade-
nas de control, dichas sociedades en la mayoria de los casos estan efectiva-
mente controladas por familias, pero en numerosas ocasiones sus propietarios
son entidades financieras o empresas no financieras de propiedad difusa,
hecho que explica el mayor peso de este tipo de accionistas en |os resultados
obtenidos en € presente estudio, en detrimento de una menor ponderacion del
control familiar (ver enlatablaA.l1l del anexo €l listado de las empresas ana-
lizadas, clasificadas sectorialmente junto con la naturaleza de su Ultimo pro-
pietario afinales de 2002).

4.1. TAMARNOY NATURALEZA DEL PROPIETARIO

Con €l objeto de analizar ladistribucion de los diferentes propietarios fina-
les en funcién del tamafio de las empresas de |la muestra, siguiendo a Faccio
y Lang (2002), hemos dividido la muestra en tres grupos, escogiendo en pri-
mer lugar alas 20 primeras sociedades por capitalizacion y dividiendo €l res-
to en dos grupos iguales de medianas y pequefias empresas. Esta clasificacion
la hemos realizado para los afios 1996, 1999 y 2002, con € fin de analizar s
existen cambios econdmicamente significativos en dicho periodo. Los resul-
tados se presentan en latabla 3.

Podemos observar como las empresas de mayor capitalizacién han expe-
rimentado cambios importantes en cuanto a la naturaleza de sus accionistas
controladores. Asi, mientras que en 1996 eran los bancos y cagjas de ahorro
junto con las administraciones publicas, los principales accionistas de las
grandes empresas cotizadas, la tendencia de los Ultimos afios reflgja una
mayor presencia de grupos familiares en el control de las estas sociedades, la
pérdida del peso de las administraciones publicas y bancosy cgjas, afavor de
la mayor ponderacion de empresas no financieras de propiedad difusa junto
con una presencia mas relevante de estructuras de propiedad atomizada, sien-
do escasa la existencia de fondos y bancos de inversién como ultimos propie-
tarios de este tipo de sociedades.

Entre las sociedades de capitalizacion media, destaca la existencia mayo-
ritaria de los grupos familiares junto con una mayor incorporacion de bancos
y cajas como principales accionistas. A su vez podemos apreciar un peso
decreciente de las estructuras de propiedad difusa, reflejo quizas de la mayor
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facilidad de poseer un paquete significativo de acciones a medida que dismi-
nuye el tamafio de las empresas.

En cuanto alas empresas de menor capitalizacién, aumenta el peso del con-
trol familiar, posiblemente como consecuencia de la mayor facilidad de las
familias para concentrar parte de su riquezaen el mantenimiento del control de
las empresas. Ademas, es en este tipo de empresas donde la ponderacion delos
bancos y cgjas como principal es accionistas disminuye de manera significativa
afavor delosfondosy bancos de inversion, hecho que puede venir determina-
do por el poder de inversién de estos accionistas institucionales en la gjecucién
de su gestién de cartera. Por otro lado, laventa en el Ultimo afio de las partici-
paciones de fondos y bancos de inversion, justifica e mayor peso de la pro-
piedad atomizada en relacién con las empresas de mediana capitalizacion.

4.2. SECTORY NATURALEZA DEL ULTIMO PROPIETARIO

En latabla 4 recogemos la distribucién sectoria de los propietarios fina-
les paralos afios 1996,1999 y 2002. Asi, las familias son, de manera destaca-
da, en todos los afios analizados | os principal es accionistas en los sectores de
alimentacion, comercio minorista, materiales de construccion y construccion,
manteniendo un peso significativo en el resto de sectores, con la excepcion del
sector energético y de metales basicos, en € que la presenciafamiliar es esca-
sa 0 nula. Debemos sefidar, por otro lado, la creciente presencia de grupos
familiares en las empresas del huevo mercado, que pasan de controlar € 25%
de las sociedades de altatecnologiaen € afio 1996, a ser |os principal es accio-
nistas del 53.8% en el afio 2002, estos datos reflegjan €l error que puede supo-
ner el asociar exclusivamente el carécter familiar a sectores calificados como
tradicionales.

Por otro lado, los bancos y cajas se encuentran en mayor medida como
principales accionistas en sectores como metales, energia, inmobiliarias y
aparcamientos y autopistas, destacando €l hecho de que ninglin banco o cgja
sea €l propietario final de empresas de alta tecnologia, reflgjo quizas de poli-
ticas conservadoras en sus estrategias de inversion en industria. En este senti-
do, los datos reflgjan como los fondos y bancos de inversién han modificado
sustancialmente su presencia como propietarios finales en relacién con ladis-
tribucién sectorial de susinversiones, yaque si en el afio 1996 tenian una pre-
sencia destacada como principales accionistas en las empresas de comercio
minorista, materiales de construccion y nuevo mercado, en el afio 2002 dicha
situacion cambia, a reducirse notablemente su presencia como propietarios
finales en dichos sectores, y aumentar su participacion en el sector energético
y de ocio.

En cuanto ala existencia de empresas no financieras de propiedad difusa
como Ultimos propietarios, podemos apreciar su presencia destacada en sec-
tores como el de fabricacién y montaje de bienes de equipo, y de manera cre-
ciente, en telecomunicaciones y servicios de informacion y nuevo mercado,
hecho que puede reflgjar una blsgueda de sinergias en el control por parte de
dichas empresas.
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Como reflgjo de la politica de privatizaciones que ha experimentado Espa-
fia en los Ultimos afios, podemos observar como la presencia de las adminis-
traciones publicas como propietarios final es se ha reducido notablemente. Asi,
en el afo 1996 controlaban de manera significativa las empresas de | os secto-
res de energia y telecomunicaciones, pasando en el afio 2002 a tener un peso
residual o nulo. Por dltimo, resaltar que los sectores de aimentacion, cons-
truccion, inmobiliarias, aparcamientos y nuevo mercado, son aquellos en los
gue las estructuras de propiedad atomizada han tenido una escasa o nula
importancia.

De este modo, el andlisis evolutivo de la distribucion sectorial de los pro-
pietarios finales reflgja una consolidacién de la presencia de familias como
principales accionistas de empresas de sectores tradicionales, y un peso cre-
ciente del control familiar en las empresas de alta tecnologia. Por otro lado,
los bancos y fondos de inversion son otro tipo de propietario fina que ha
modificado su posicionamiento como accionistas controladores en los distin-
tos sectores de actividad, mostrando unamayor presencia en los sectores ener-
géticos y de ocio.

5. Conclusiones

En e presente trabajo hemos identificado al Ultimo propietario de las
empresas cotizadas espafiolas entre los afios 1996 y 2002, basandonos en la
metodologia de determinacion de las cadenas de control. De esta forma,
hemos dibujado |a totalidad de las relaciones de propiedad de las empresas
cotizadas espaniolas hasta identificar a propietario final de los derechos de
voto. En el desarrollo de este andlisis ha sido necesario combinar distintas
fuentes de informacién: base de participaciones significativas de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, base de datos Informa, que ofrece informa-
cion relativaal gobierno de empresas cotizadasy no cotizadas, informes anua-
les publicados por las propias empresas y consultas a las mismas.

Los resultados obtenidos se encuentran en consonancia con las implica-
ciones tedricas relativas a la presencia de estructuras de propiedad concentra-
day la naturaleza familiar de los accionistas controladores, en |os paises con
escasa defensa de los intereses de los inversores externos por parte del siste-
ma legal. Asi, se revela la existencia de elevados niveles de control entre los
principales accionistas, asi como, la presencia mayoritaria de grupos familia-
res en € control de las sociedades cotizadas. Debemos destacar que dicho
control familiar no se suscribe Gnicamente a las empresas de menor tamafio,
ni a aquellas cuya actividad se encuentra integrada en sectores tradicionales.

Ademas, los resultados reflgjan una estabilidad de la dimension cuantita
tiva de las estructuras de control, a mostrarse que en los afios objeto de estu-
dio, los niveles de participacion de los principal es accionistas no se modifican
de unaformarelevante. Por el contrario, ladimension cudlitativa de la estruc-
tura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas, experimenta cambios
econémicamente significativos que reflgjan de manera destacada una mayor
ponderacion del control familiar. Asi, mientras que las familias eran los pro-
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pietarios finales del 40.3% de las empresas no financieras cotizadas en 1996,
éstas pasan a controlar el 52.2% de las sociedades en el afio 2002. Evolucién
contraria a la que experimentan bancos, cagjas de ahorro y administraciones
publicas, cuyo peso disminuye de forma significativa como principal es accio-
nistas alo largo del periodo analizado.

L os resultados obtenidos reflgjan que la determinacién de las estructuras
de propiedad basadas Unicamente en la informacién suministrada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores no es suficiente para dibujar la
totalidad de las relaciones de propiedad de las empresas cotizadas espafiol as
y, por tanto, para establecer de forma completalas relaciones de agenciaalas
gue debe hacer frente €l sistema de gobierno corporativo.

De este modo, los resultados obtenidos aconsegjan, en los estudios enmar-
cados en el andlisis del gobierno corporativo en Espafia, profundizar en la
incidencia de la presencia de grupos familiares en el control de las empresas.
En este sentido, aspectos como la sucesién en la propiedad y en los érganos
de gobierno, ladispersion del capital entre los distintos miembros de |a fami-
lia, la posible sujecién de los objetivos corporativos a los familiares, los con-
flictos entre accionistas familiares internos y externos, o la posible disparidad
de intereses de la familia controladora con el resto de accionistas, obliga a
tener en cuenta lainfluencia del sistema familiar en la estructura de gobierno
corporativo de las empresas cotizadas espafiolas.
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ANEXO

TaBLA A.l.—Derechos de voto del principal accionista en las empresas
cotizadas europeas

Media Mediana Desviacion
Austria 53.52 54.40 22.77
Bélgica 40.00 39.56 23.20
Finlandia 37.43 33.70 22.44
Francia 48.32 50.00 25.55
Alemania 54.50 50.76 28.70
Irlanda 21.55 16.64 16.39
Itdia 48.26 50.11 21.00
Noruega 31.47 27.78 20.18
Portugal 41.00 44.95 19.18
Espafia 44.24 35.73 29.59
Suecia 30.96 24.90 22.37
Suiza 46.68 50.00 25.97
Reino Unido 25.13 18.02 17.87
Total 38.48 30.01 26.10

Fuente: Faccio y Lang (2002).
Empresas financieras y no financieras cuyo principal accionista participe al menos en un 5%
de |os derechos de voto.
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TaBLA A.lll.—Naturaleza del propietario final de las empresas cotizadas
espafiolas a 31/12/2002
Alimentacion, bebidas y tabaco
Empresa |dentidad Empresa Identidad
Altadis Fondo o Banco de inversion Koipe Familia
Baron de Ley Familia Natra Familia
Bodegas Riojanas Familia Paternina Familia
Campofrio Familia Pescanova Familia
CVNE Familia Sos Cuetara Familia
Ebro Puleva Familia Viscofén Familia
Comercio minorista, textil, vestido, calzado y otros bienes de consumo
Empresa |dentidad Empresa |dentided
Adolfo Dominguez Familia Faes Propiedad Difusa
Aldeasa Fondo o Banco de inversion Inditex Familia
Carrefour Familia Indo Familia
Cortefiel Familia Tavex Algodonera Otros
Dogi Familia Unipapel Familia
Enaco Familia Vidrala Banco o Cgja de Ahorros
Fabricacion y montaje de bienes de equipo
Empresa |dentidad Empresa |dentided
Azkoyen Familia Gamesa Banco o Cgja de Ahorros
CAF Banco 0 Cgja de Ahorros Mecalux Familia
Duro Felguera Otros Nicolés Correa Familia
Elecnor Familia
Nueva Montafia Familia Zardoya Otis Empresa no financiera
Tudor Empresa no financiera
Metales
Empresa |dentidad Empresa Identidad
Acerdia Empresa no financiera Global Steel Familia
Acerinox Banco 0 Cgjade Ahorros Lingotes especiaes Familia
Arcelor Propiedad Difusa Tubacex Propiedad Difusa
Cie automotive Fondo o Banco de Inversion Tubos Reunidos Banco 0 Cgja de Ahorros
Espafiola del Zinc Propiedad Difusa
Materiales de construccion, papel, maderay quimicas
Empresa |dentided Empresa |dentided
Cementos Pértland Familia Miquel y Costas Banco o Cgja de Ahorros
EIA Familia SedaBarna Propiedad Difusa
Ence Banco o Cgja de Aharros Sniace Propiedad Difusa
Ercros Propiedad Difusa Tdfisa Familia
Europac Familia Uniland Familia
Iberpapel Familia Urdita Familia
Energia
Empresa |dentidad Empresa Identidad
Cepsa Empresa no Financiera Iberdrola Banco o Fondo de Inversién
Enagas Banco o Cgja de Ahorros REE Administracion Pablica
Endesa Propiedad Difusa Repsol Banco o Cgjade Aharros
Gas Natural Banco 0 Cgja de Ahorros Unién Fenosa Banco o Cgja de Ahorros
Construccion
Empresa |dentidad Empresa Identidad
ACS Familia FCC Familia
Acciona Familia Ferrovia Familia
Dragados Familia OHL Familia
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TaBLA A.lll.—Naturaleza del propietario final de las empresas cotizadas
espariolas a 31/12/2002 (Cont.)
Telecomunicaciones y servicios de informacion
Empresa |dentidad Empresa |dentidad
Prisa Familia Telefénica Propiedad Difusa
Recoletos Empresano Financiera TelefnicaMoviles Empresano Financiera
Sogecable Familia
Inmobiliarias
Empresa |dentidad Empresa |dentidad
Bami Banco o0 Cgjade Aharros Sotogrande Empresano Financiera
Colonia Banco o Cgja de Ahorros Testa Familia
Inmocara Familia Urbas Propiedad Difusa
Inbesos Familia Urbis Banco o Cgjade Ahorros
Metrovacesa Banco o Cgjade Ahorros Valehermoso Familia
Aparcamientos y autopistas
Empresa Identidad Empresa |dentidad
Acesa Banco o Cgjade Ahorros Europistas Familia
Aurea Familia Iberpistas Banco o Cgjade Ahorros
Ocio, turismo, hostelerfa, transporte, distribucion y otros servicios de mercado
Empresa |dentidad Empresa |dentidad
Aguas Barna Banco o Cgja de Ahorros Logista Fondo o Banco de Inversion
Azkar Familia NH hoteles Propiedad Difusa
Funespafia Familia Parques Reunidos Familia
Iberia Banco o Cga de Ahorros
Prosegur Familia Tele Pizza Fondo o0 Banco de Inversion
Sol Melia Familia
Nuevo Mercado
Empresa |dentidad Empresa |dentidad
Abengoa Familia Puleva Biotech Familia
Amadeus Administracion Piblica Service Point Solutions Propiedad Difusa
Amper Fondo o Banco de Inversion TPI Empresano Financiera
Avanzit Familia Tecnocom Otros
Befesa Familia Terra Empresa no Financiera
Indra Banco o Cgja de Ahorros Zdtia Familia
Natraceutical Familia
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