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Georgeson Georgeson

Fundada en 1935 en Nueva York es la compafifa mas antigua y con mayor reconocimiento a
nivel internacional en servicios de comunicacion e informacion a los accionistas.

Con mas de 80 afios de experiencia, las compafiias confian en Georgeson sus Juntas de
Accionistas, consultoria de Gobierno Corporativo y sus Fusiones y Adquisiciones mas que en
cualquier otro. En 2017 fue numero 1 manejando mas del doble de Juntas de Accionistas que
su competidor mas directo.

Georgeson es un colaborador critico en el éxito de sus clientes, actuando en una variedad
de roles como adquisiciones hostiles y amistosas o proxy fights. El portafolio de servicios
de la compafiia incluye Proxy Solicitation; servicios de Global Information Agent; servicios
de Identificacion (ID) & Andlisis; consultoria en Gobierno Corporativo y ESG; campafias para
Inversores Minoritarios y reestructuracion de deuda, entre otros.

Forma parte del grupo Computershare, fundado en 1978 y cotizando en la Bolsa de Valores
de Australia desde 1994. Computershare emplea a mas de 15.000 personas en todo el mun-
do, presta servicios en mas de 20 paises a mas de 16.000 clientes.

Georgeson tiene oficinas ejecutivas en Nueva York, Londres, Roma, Toronto, Paris, Munich,
Sydney, Hong Kong, Tokio y Madrid, que cubre Espafia, Portugal y América Latina. Todas ellas
con equipos experimentados, con profesionales con mas de 20 afios de experiencia en dere-
cho, gobierno corporativo, ESG y proxy solicitation; trabajando en estrecha colaboracion con
los clientes dia a dia para hacer frente a los retos a los que se enfrentan en los mercados de

capitales.

Stefano Marini Claudia Morante Belgrano
CEO, Corporate Advisory South Europe & Corporate Governance Senior Advisor
Latin America Cc.morante@georgeson.com
S.marini@georgeson.com Eva Marti Serra

Carlos Saez Gallego Corporate Governance Manager
Director & Head of Business e.marti@georgeson.com
Development for Spain & Latin America Giulia Matteo Sézille
(Coordinacion)

Head of Execution Spain

C.saez@georgeson.com g.sezille@georgeson.com

Carlos Huerta Martinez
Operations & Corporate Governance Analyst
carlos.huerta@georgeson.com

Oficina de Georgeson en Madrid
Zurbaran, 18 - 5% pl. Madrid 28010
T:+34 91 701 21 70
www.georgeson.com
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CLUB DE EXCELENCIAEN

Club de Excelencia en Sostenibilidad SOSTENIBILIDAD

El Club de Excelencia en Sostenibilidad es una asociacion empresarial compuesta por un gru-
po de grandes compafiias que apuestan por el crecimiento sostenible desde el punto de vista
econémico, social y medioambiental, constituyendo el foro de referencia en Espafia en la di-
vulgacion y promocion de practicas responsables.

Los socios del Club de Excelencia en Sostenibilidad son:

ABB Espafia Mahou San Miguel
Adecco Espafia Iberdrola

AENA ISS Facility Services
Grupo ANTOLIN Orange Espafia

BASF Espaniola Saint-Gobain Placo

BSH Electrodomésticos Espafia Red Eléctrica de Espafia
CEMEX Espafia Renault

Endesa SEAT

FCC Vodafone Espafia.

Juan Alfaro de la Torre
Secretario General
juan.alfaro@clubsostenibilidad.org

Charo Fernandez Bermiudez
Responsable de Operaciones
charo.fernandez@clubsostenibilidad.org

Raquel Garcia Montilla
Responsable del Dpto.Econdmico-Fiscal-Laboral
raguel.garcia@clubsostenibilidad.org

Maria Marti Sabaté
maria.marti@clubsostenibilidad.org

Club de Excelencia en Sostenihilidad

Serrano, 93 7-A. 28006 Madrid

Teléfono: 91 782 08 58

www.clubsostenibilidad.org | www.responsabilidadimas.org
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Willis Towers Watson

Willis Towers Watson (NASDAQ: WLTW), empresa lider en consultoria global, broking y so-
luciones, ayuda a los clientes de todo el mundo a convertir el riesgo en un camino hacia el
crecimiento. Con una historia que se remonta a 1828, Willis Towers Watson cuenta hoy con
40.000 empleados en mas de 140 paises. Disefia y ofrece soluciones que gestionan el riesgo,
optimizan los beneficios, desarrollan el talento y potencian la capacidad del capital, para pro-
teger y fortalecer a instituciones y particulares. Su punto de vista le permite conocer la cone-
xion entre el talento, la experiencia y el conocimiento - una férmula dinamica que potencia los
resultados y el futuro crecimiento del negocio.

Willis Towers Watson cuenta con un equipo de mas de 400 profesionales a nivel global, es-
pecializados en compensacion de consejeros y directivos y en el gobierno corporativo de la
remuneracion, que trabajan de forma coordinada y comparten el capital intelectual. Nuestro
conocimiento sobre las practicas de mercado en retribucion de consejeros y directivos
esta fundamentado en nuestras colaboraciones con las mayores empresas a nivel global.
Constantemente actualizamos nuestro conocimiento sobre las tendencias del mercado o de
los factores que inciden en la retribucion de directivos a todos los niveles: mundial, Europa
y Espafia. Willis Towers Watson dispone de Estudios Retributivos propios, incluyendo uno
especifico de Alta Direccion en distintas geografias y cuenta con un equipo de especialistas
que analiza la informacion desglosada en los informes de remuneraciones de consejeros
a nivel global.

Eva Patier Mozo
Head of Talent and Rewards Iberia
Eva.Patier@willistowerswatson.com

Cristina Martin Garcia
Head of Rewards Spain
cristina.martin@willistowerswatson.com

Jaime Nieto-Marquez
Head of Clients Iberia and Client Relationship
Jaime.Nieto-Marquez@willistowerswatson.com

Oficina de Willis Towers Watson en Madrid
Paseo de la Castella, 36-38, 6 Planta | 28046 Madrid
Teléfono: +34 91 423 34 00
willistowerswatson.com/es-ES



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

Women CEO

Fundada en 2011, es una Asociacion sin animo de lucro de mujeres empresarias y directivas;
profesionales de los mas diversos campos de actividades, cuyo objetivo es promover el acce-
so de las mujeres a los puestos de alta direccion y gobierno de las empresas.

Su objetivo es lograr una sociedad mas paritaria en el mundo profesional para no desperdiciar
el 50% del talento, que es el femenino. Para ello, ha puesto en marcha distintas propuestas
para promover el liderazgo femenino, ademas de potenciar la colaboracion entre todas sus
asociadas para compartir experiencias, intercambiar conocimientos y potenciar el networking.

WomenCEQ es ademas un referente dentro de las practicas de Buen Gobierno Corporativo,
realizando afio tras afio sus Jornadas anuales en donde se tratan los temas de actualidad en
esta materia.

A dia de hoy, WomenCEO se ha convertido en una voz potente dentro del mundo de la diver-
sidad de género, teniendo el orgullo de ser la primera Asociacion Espafiola que se ha expan-
dido a nivel Internacional (México y Peru)

WOMENCEO ESPANA WOMENCEO PERU

C/ Eraso, 20. Madrid 28028

Teléfono: 91 495 2969 Cecilia Flores
www.womenceo.es Presidenta

Ana Lamas cfloresc@womenceoperu.org
Presidenta WOMENCEO MEXICO
ana.lamas@fiverooms.es

Esther Valdivia Emilia Zaballos
Vicepresidenta Presidenta

esther.valdivia@anuncios.com ezaballos@zaballos.es
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Consejo Asesor

Para la elaboracion de este estudio, se ha constituido un Consejo Asesor de composicion
mixta publico - privada integrado por partners empresariales socios del Club de Excelencia
en Sostenibilidad (AENA, Endesa, FCC, Grupo Antolin, Iberdrola y Red Eléctrica de
Espafia) y por miembros de la administracion publica y otros destacados expertos en la ma-
teria (Bolsas y Mercados Espafoles,BBVA, Ministerio de Empleo y Seguridad Social,
Oficina Espafiola de Cambio Climatico, WomenCEO). La mision del Consejo ha sido ase-
sorar en la elaboracion, preparacion y difusion de los resultados. Para ello, se llevaron a cabo
comunicaciones durante el transcurso de la iniciativa, para conocer de primera mano los obje-
tivos y avances del estudio, asi como para tener la vision de los expertos sobre los resultados

obtenidos y emitir recomendaciones.

AENA

Carlos Gallego. Jefe de la Division de Analisis de
Mercado y Datos Operativos de la Direccion de
Relacion con Inversores

Cristina Juliani. Jefe del Departamento de
Responsabilidad Corporativa. Direccion de
Comunicacion y Relaciones Institucionales

BOLSASY MERCADOS ESPANOLES
Jorge lzaguirre. Director de Mercados

BBVA

Juan Casals. Sustainable Finance & Reputational
Risk - Executive Director

ENDESA

Javier Bolainos. Planificacion en sostenibilidad y
gestion de grupos de interés

Maria Blanca Dominguez. Planificacion en
sostenibilidad y gestion de grupos de interés

Javier Hernandez. Relacion con Inversores

FCC

Javier Lépez- Galiacho. Director de
Responsabilidad Corporativa

GRUPO ANTOLIN

Emma Antolin. Directora de Responsabilidad
Corporativa

IBERDROLA
Cecilia Piera. Relacidon con Inversores

Ménica Oviedo. Responsable de Gestion de la
Sostenibilidad

MINISTERIO DE EMPLEO Y SEGURIDAD
SOCIAL

Carmen Casero. Directora general del Trabajo
Auténomo de la Economia Social y de la
Responsabilidad Social de las Empresas

RED ELECTRICA DE ESPANA

Eva Rodicio. Jefa del Departamento de
Responsabilidad Corporativa y Calidad

WOMENCEO
Ana Lamas. Presidenta de WomenCEO

Reservados todos los derechos. Ni la totalidad ni parte de este documento puede reproducirse o transmitirse por nin-
gun procedimiento electrénico o mecdnico, incluyendo fotocopia, grabacién magnética o cualquier almacenamiento de
informacion y sistema de recuperacion, sin la previa autorizacion de los autores.
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Prélogo

32 EDICION DEL OBSERVATORIO DE LA INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE

JOSE BOGAS GALVEZ
Consejero Delegado de ENDESA

Hasta hace poco tiempo -al menos, hasta hace relativamente poco tiempo— cualquier reu-
nidon que una empresa cotizada mantenia con analistas o con inversores giraba siempre, de
manera estricta y sistematica, en torno a cuestiones econémico-financieras.

Ahora no es asl. En los habituales encuentros que unas y otros mantenemos, no son solo las
cuestiones econémico-financieras las que resultan abordadas. Temas relativos a la estrategia
medioambiental, a la transparencia y buen gobierno, a la reputacion, a la retencion del talen-
to, a la atencién a los clientes, a la digitalizacion y, en definitiva, a todo lo relacionado con la
sostenibilidad en general forman parte de esas conversaciones con toda naturalidad.

No se trata solo de un sintoma cualitativo, sino de un fendmeno que tiene una traduccion
econoémica muy claray directa: recientes estimaciones sefialan que, en la actualidad, se estan
gestionando en todo el mundo casi 23 billones de ddélares con criterios de inversion social-
mente responsable.

Esta tercera edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable refleja con
extraordinaria exactitud y rigor esta “nueva” manera de entender la inversion por parte de la
comunidad financiera; y también como esta atencion esta dando lugar a que las empresas
dispongan de un incentivo aun mayor para intensificar su preocupacién global por el medio
ambiente, por las personas, por la reputacion, por su impacto global sobre la sociedad y, en
definitiva, por el conjunto de los multiples elementos que conforman actualmente el complejo
concepto de sostenibilidad

Hace ya tiempo que muchas empresas sabemos muy bien que nuestra responsabilidad, en lo
que se refieren a la gestion de nuestros negocios, no acaba en el cumplimiento de las inelu-
dibles obligaciones de rentabilidad respecto de nuestros accionistas, sino que se extienden
asimismo a las que tenemos con nuestros clientes, nuestros empleados, nuestros proveedo-
resy, en definitiva --al menos en el caso de empresas de cierta dimension y alcance—, con la
sociedad en general. Endesa, desde luego, asi o asume. Y somos también conscientes de que
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nuestra gestion debe asumir, desde sus primeros pasos, la conciencia de que nuestras activi-
dades y nuestras inversiones deben generar riqueza, sostenibilidad, igualdad y bienestar para
todos los ciudadanos, hasta donde nos permitan nuestros recursos y mas alla de los criterios
puramente economicos.

Y todo ello hemos de hacerlo actualmente en un contexto caracterizado por la rapida suce-
sion de cambios disruptivos de muy diversa naturaleza y de muy importante calado, en los
cuales tienen un papel preponderante y decisivo las consecuencias de la Cuarta Revolucion
Industrial que, generada y potenciada por la imparable digitalizacion de todos los ambitos de
nuestra vida econdmica, social y cultural, esta transformando nuestro sociedad de una ma-
nera radical.

En este cambiante y retador entorno, la sostenibilidad corporativa ha pasado a ser no solo un
elemento determinante para la competitividad empresarial, sino también un factor clave para
asegurar la viabilidad cualquier compafiia a largo plazo.

En linea con esta perspectiva, que considero irrenunciable, y de entre todos los temas de in-
version socialmente responsable de los que hace repaso el presente informe, quiero destacar
la importancia que, desde mi punto de vista, tienen los Objetivos de Desarrollo Sostenible
adoptados por la Asamblea General de Naciones Unidas.

Estos Objetivos han de ser considerados como una excelente gufa para desarrollar un plan de
accion a largo plazo, una hoja de ruta precisa para responder a retos globales y criticos para el
futuro de la Humanidad, como son la erradicacion de la pobreza, la igualdad, la paz o la lucha
contra el cambio climatico, entre otros. Unos retos que, sin duda, afectan de manera directa
a las responsabilidades de los diferentes gobiernos, pero cuya consecucion exige también la
participacion activa de todos los agentes de la sociedad, incluyendo de manera especial a las
empresas y a los inversores.

A las empresas, estos Objetivos nos sefialan un camino que hemos de recorrer aplicando una
estrategia claramente orientada a la creacidon de valor compartido; y a los inversores social-
mente responsables, les proporcionan una guia no menos clara seleccionar los negocios y
compafiias que deben estar en el primer plano de sus decisiones de inversion, porque gene-
ran un claro impacto positivo en su entorno social y ambiental, lo que contribuye de manera
fundamental a que sean viables a largo plazo.

Esta nueva edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable, promovida por
el Club de Excelencia en Sostenibilidad y en la que Endesa tiene el honor de colaborar, conso-
lida este informe como un estudio de referencia en Espafia.
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En efecto, su amplio y detallado contenido resulta esencial para conocer las expectati-
vas de los inversores y las buenas practicas empresariales que se estan desarrollando en
el mercado para atraer a cuantos se plantean que sus inversiones deben tener en cuen-
ta no solo la obtencion de rentabilidad a corto plazo, sino también la creacion de valor a
largo plazo como mecanismo de minimizacion del riesgo y de auténtica maximizacion de la
rentabilidad de su capital invertido. Una comunidad inversora que, por fortuna, cuenta cada
vez con mas adeptos.
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1. PRESENTACION DEL ESTUDIO

Por tercer afio consecutivo, Georgeson y el Club de Excelencia en Sostenibilidad presentan
una nueva edicion del “Observatorio de la Inversidn Socialmente Responsable”, cuyo obje-
tivo es identificar las principales tendencias en esta materia y hacer un bagaje de las prin-
cipales preocupaciones de los inversores responsables en el ambito social y ambiental.

En esta edicién hemos incluido algunos de los temas que estan en las agendas de los in-
versores institucionales en base a la experiencia de Georgeson haciendo engagement con
este tipo de inversores:

* Hemos profundizado en uno de los asuntos que se abordaron de manera muy
genérica en las dos ediciones anteriores del Observatorio: La inclusion de criterios
no financieros en los esquemas retributivos de los Consejos de Administracion.
Este aflo hemos contado con la firma internacional Willis Towers-Watson, referen-
te en esta materia por su amplia experiencia asesorando a companiias cotizadas
en el disefio de los esquemas retributivos de Consejos de Administracién y Alta
Direccién.

* La Diversidad de género es uno de los principales temas de preocupacion de los
inversores socialmente responsables. La Comisién Europea adopté medidas en el
aflo 2012 para romper el «techo de cristal» que sigue impidiendo que las mujeres
con talento accedan a puestos de alto nivel en las mayores empresas de Europa.
La Comision propuso el objetivo para el afilo 2020 de que las mujeres supongan
el 40% de los puestos no ejecutivos de los Consejos de Administracion de las em-
presas cotizadas en Bolsa, exceptuadas las pequefias y medianas empresas. Por
ello, los inversores suelen hacer especial hincapié en el nUmero de mujeres que
ocupan puestos de responsabilidad dentro de la organizacion asi como en la pre-
sencia de mujeres en el Consejo de Administracion.

* Laimportancia de hacer Road Shows no financieros ha ido en aumento a lo largo
de los ultimos afios debido a la creciente penetracion de inversion extranjera en
las empresas cotizadas espafiolas y al activismo de los inversores institucionales
en asuntos de indole social, ambiental, ético y de gobierno corporativo.

* Los asuntos relativos a la fiscalidad de las compafiias con operaciones transfron-
terizas ha sido uno de los temas que ya se identificaron como emergentes en la
segunda edicién del Observatorio. Los recientes escandalos en compafiias tecno-
l6gicas como Apple o Facebook, han puesto sobre la mesa el fenédmeno conocido
como Base Erosion and Profit Shifting ("BEPS” por sus siglas en inglés), o también
conocido en espafiol como “Erosion de la Base Imponible y Traslado de Beneficios”.

1. Presentacién del estudio | 12
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* Por ultimo, hemos abordado uno de los asuntos que mayor preocupacion e inte-
rés estan despertando en los inversores. En el afio 2015, la Asamblea General de
Naciones Unidas adoptd6 la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, un plan de
accion a favor de las personas, el planeta y la prosperidad. Entre las diferentes
estrategias de inversién utilizadas por los inversores institucionales son las de-
nominadas “temdticas” y las de “impacto” las que muestran una vinculacion mas
directa con los Objetivos de Desarrollo sostenible.

De acuerdo a los ultimos datos de la Global Sustainable Investment Alliance, a nivel
global hay 22,89 trillones de délares gestionados con criterios de inversidon socialmen-
te responsable, un incremento del 25% respecto al afio 2014. Estos datos ponen de
manifiesto que la inversion responsable se ha configurado como una de los aspectos
mas relevantes en los mercados financieros; asimismo el creciente interés de los in-
versores particulares por este tipo de inversion, ha encontrado en los Millenials una
ventana de oportunidad ya que se trata de inversores que quieren invertir de acuerdo
a unos valores diferentes a los tradicionales.

Los asuntos relativos a retribuciones siguen siendo uno de los principales temas de
preocupacion de los inversores institucionales. El denominado “pay for performance”
vinculado no sélo a métricas de indole financiero, si no a métricas no financieras es
uno de los principales requerimientos de los inversores institucionales y proxy ad-
visors. De acuerdo a los datos recopilados por Willis Towers-Watson en el ejercicio
2016-2017, la gran mayoria de las compafiias del (82%) tienen incorporadas métricas
no financieras en sus politicas de retribucion variable dirigidas a los consejeros ejecu-
tivos y directivos.

En esta temporada de Juntas, hemos visto como los temas de indole social y ambien-
tal se han configurado como focos de riesgos reputacionales para algunas compafiias.
Asi, compafiias como Shell y la compafiia minera BHP han visto varias propuestas en
el terreno medioambiental han sido impulsadas por fondos activistas con el objeto
de cambiar su estrategia en este ambito. Asimismo, el fondo activista Elliot, muy co-
nocido por estar inmerso en varias batallas empresariales, ha pedido que el gigante
minero BHP cambie su estructura empresarial, sepando de sus activos aquellos que
involucren la produccion de petréleo y gas natural.

Por otro lado, hemos visto como algunos inversores estan tomando cartas en el asun-
to para impulsar la diversidad en los Consejos de Administracion; este es el caso de
State Street Global Advisors, quien anunci6 este afio que quiere que las empresas
cotizadas se aseguren de que sus Consejos de Administracion sean diversos y si no

1. Presentacién del estudio | 13
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lo hacen, penalizara a los responsables de proponer nuevos consejeros, votando en
contra de ellos. State Street considera un factor clave la diversidad de habilidades,
conocimientos y experiencia en los Consejos de Administracion, y solicitan que las
compafias tomen medidas concretas para incrementar la diversidad de género en
sus Consejos.

A lo largo de las siguientes paginas se desarrollan en mayor profundidad cada uno
de estos temas, con el fin Ultimo de concienciar a las compafiias cotizadas de la im-
portancia de entender las principales preocupaciones de los inversores socialmente
responsables que estan presentes en su estructura accionarial.

Juan Alfaro Carlos Saez Gallego
Secretario General del Club de Director de Georgeson Espafia
Excelencia en Sostenibilidad

1. Presentacién del estudio | 14
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2.La inclusion de objetivos extrafinancieros
en los esquemas retributivos del Consejo de
Administracion de las empresas del IBEX35

Uno de los retos mas complejos a los que se enfrentan los Consejos de Administracién hoy
en dia es disefiar planes de retribucién variable que midan de forma adecuada los resul-
tados de la compafia (“performance”). El proceso de decision no solo debe considerar el
alineamiento de las métricas con las prioridades estratégicas de la compafiia, sino también
las preferencias de los accionistas y “proxy advisors” para medir la vinculacion entre resul-
tados y el nivel de pago de los incentivos (“pay for performance”). Encontrar el equilibrio
entre una incentivacion adecuada de los comportamientos y dar respuesta a los decisores
del sentido del voto sobre la remuneracion (“say on pay”) es crucial al estructurar la retri-
bucién basada en resultados o variable.

Tradicionalmente los planes de retribucion variable dirigidos a consejeros ejecutivos y di-
rectivos tenian como objetivo la creacidén de valor para los accionistas. En los Ultimos afios,
hemos observado una mayor concienciacion sobre el concepto de creacién de valor para
todos los “stakeholders”, en el sentido de incluir grupos de interés como la sociedad o los
empleados, entre otros. Esto se ha traducido en una tendencia creciente sobre la incor-
poracion de métricas no financieras en las politicas de retribucion variable, es decir, indi-
cadores relativos a la implantacion de acciones estratégicas (cuestiones operativas, hitos
concretos), el medioambiente, la gobernanza, la sociedad, el compromiso de los emplea-
dos, salud y seguridad, entre otros.

Aunque, a priori, el concepto de utilizar métricas no financieras, como la satisfaccién del
cliente, puede resultar un incentivo atractivo para dirigir los comportamientos de los con-
sejeros ejecutivos y directivos, existe un debate abierto sobre el impacto que realmente
pueden tener estas métricas no financieras en el valor de la compafiia y los resultados
financieros.

Los defensores de su uso consideran que las métricas no financieras pueden ser utiles
como indicadores de los resultados futuros y proporcionar informacion sobre el impacto
de la organizacién en los accionistas y en la sociedad. De hecho, consideran que ciertas
métricas no financieras podrian reflejar el funcionamiento interno del negocio y permitir
entender “como” se han alcanzado los resultados y qué se puede necesitar cambiar para
mejorarlos.

Entre los defensores de su uso estan los inversores institucionales (por ejemplo, BlackRock)

2. Lainclusion de objetivos extrafinancieros en los esquemas
retributivos del Consejo de Administracién de las empresas del IBEX35
16
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0 asociaciones de inversores (como ICGN, International Corporate Governance Network),
que recomiendan la incorporacién de métricas relacionadas con el medioambiente, la so-
ciedad y la gobernanza (en inglés, “ESG", es decir, “environmental, social and governance”)
a las politicas de retribucién de consejeros ejecutivos y directivos. Ahora bien, reclaman
que su seleccion y aplicaciéon se realice de forma coherente, es decir, se espera la utiliza-
cién de métricas no financieras en compafiias que tienen este tipo de factores integrados
en su estrategia corporativa y de sostenibilidad y que las métricas no financieras incor-
poradas a la politica retributiva reflejen las prioridades estratégicas (y no otros factores
completamente distintos, meramente para cumplir el expediente).

Los inversores institucionales tambiéninciden, y en este punto coinciden con los escépticos
sobre el uso de métricas no financieras, en la necesidad de poder cuantificar y medir los
resultados de forma objetiva. Esto es fundamental para poder demostrar la relacién entre
resultados concretos objetivos y el nivel de pago de incentivos (“pay for performance”). La
falta de informacion precisa, de indicadores concretos y validos (es decir, que realmente
capturen lo que se quiere medir) o una evaluacion totalmente discrecional, debilitarian
su efectividad y aumentaria la capacidad de manipulacién de las mismas. En todo caso,
también seria interesante poder demostrar la importancia de las métricas no financieras
estableciendo la causalidad entre éstas y los resultados financieros alcanzados.

Otras cuestiones para el debate son el peso que las métricas no financieras deben tener
en la determinacion de la retribucién variable de los directivos y su calibracion. Parece
razonable pensar que las métricas financieras deben tener un peso significativo, de tal
forma, que los incentivos pagados estén “auto-financiados” por los resultados financieros
alcanzados. En relacion con las métricas no financieras, es necesario asegurar que los in-
dicadores seleccionados sean igual de retadores que los financieros, es decir, que no sean
métricas incorporadas a efectos “estéticos”, con niveles de exigencia reducidos que estén
garantizando la parte de la retribucion variable asociada a los mismos.
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2.1 Practica de mercado en el IBEX 35

La gran mayoria de las compafiias del IBEX 35 (82%) tienen incorporadas métricas no fi-
nancieras en sus politicas de retribucién variable dirigidas a los consejeros ejecutivos y
directivos y aplicables al ejercicio 2017. Estas 28 compafiias vinculan una parte de los in-
centivos a corto plazo a este tipo de métricas, mientras que solo en 5 de estas empresas
también se consideran las métricas no financieras en los planes de retribucién variable
plurianuales.

IBEX 35: Nimero de compaiiias que utilizan métricas no
financieras en los planes de retribucién variahle

Las empresas que no
utilizan métricas no
financieras pertenecen
a sectores
heterogéneos:
infraestructuras,
tecnologia, financiero,
0 consumo Y retail

Empresas que incorporan
las métricas no financieras
en los planes de
retribucion variable
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El uso de métricas no financieras es mas relevante en los sectores energético, industrial y
financiero. El grafico siguiente muestra la frecuencia de uso de métricas no financieras por
sector de actividad en el IBEX 35:

Energia
Industrial
Inmobiliario
Servicios

Financiero

Construccion e
Infraestructura

Consumo y Retail
Tice*

Transporte

Frecuencia de uso de métricas no financieras:
distribucion por sectores

e compaiias | 100%
O compaiias | 100%
A compatiia | 100%
L compaiia. | 100%
O entidades | 88Y%
T s compatias L 75%
2 compatias | 67%
s compaiitas ] 60%

[ A compaiifa T 50%
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El niUmero de métricas no financieras que se utilizan por compafiia varia entre 1y 8, siendo
1 la practica mas habitual y 3 el promedio.

El siguiente grafico muestra las categorias de métricas que se observan en el IBEX 35y el
numero de compafiias que las utilizan respecto al total de empresas que tienen implan-
tada un plan de retribucién variable anual. Los cuadros incluyen ejemplos concretos para
cada categoria:

Categorias de métricas no financieras: nimero de empresas que utilizan las métricas no
financieras respecto al total de las compaiiias con retribucion variable anual

Indicadores de RSC, Programas

0 Sostombiidad [ a1 O sz, oo
y Sostenibilidad comités, nivel de aprobacion en

la Junta General de Accionistas

.. Compromiso, orientacion al cliente,
Individual _ 26% orientiacion a resultados, dedicacion,

proactividad, mejora continua
Clientes _ 24% satisfaccion clientes, nimero de clientes vinculados

Indicador “orgullo de pertenencia”, plan

21% de sucesion, liderazgo, formacion
_ Calidad de gestion, implantacion sistema

21% de planificacion de plantillas, produccion,
utilizacién de la capacidad de conversion

Sociedad - 9%  Cohesién social, Fundacion

Operacional

No existe una practica homogénea en cuanto a la ponderaciéon o peso que tienen estas
meétricas no financieras sobre el total de la retribucion variable anual.

En relacion con los planes de incentivo a largo plazo, de las 30 compafiias del IBEX 35
gue tienen implantado un plan de este tipo, un 17% (5 empresas) vinculan una parte del
incentivo a métricas no financieras. La gran mayoria son empresas del sector energético
(Enagas, Red Eléctrica y Repsol); la actividad del resto es heterogénea: sector financiero
(Banco Sabadell) y tecnologia (Indra).
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Las métricas concretas que se utilizan estan relacionadas con las siguientes categorias:

» Estrategia: realizacion de las inversiones o desinversiones previstas en el plan de
negocio, ejecucién de proyectos en tiempo y forma, entre otras.

* Operacionales: alcanzar la excelencia operativa.

* Medioambiente: cumplimiento con el plan de sostenibilidad, reduccién de emisio-
nes de CO2.

* Sociedad: cumplimiento con el plan de diversidad.

» Evaluacion individual: valoracion de la eficacia profesional.

Las métricas mas repetidas son las relacionadas con el plan de inversiones y el medioam-
biente, aunque esto es poco representativo dado el limitado niumero de empresas con
meétricas no financieras. Tampoco existe un patron en cuanto al nUmero de métricas no
financieras utilizadas.

Existe también una elevada variabilidad en el peso que las métricas no financieras (ponde-
racion) tienen en la determinacién del incentivo. El rango oscila entre un 10% (Enagas) y un
75% (Red Eléctrica), aunque en este caso una parte importante se refiere a hitos concretos
del Plan Estratégico.

2.2 Medir el compromiso sostenible para mejorar
los resultados a través de las personas

En tiempos donde la diferenciacién es un factor clave para alcanzar los objetivos financie-
ros, muchas compafiias afrontan el reto de re-posicionar la funcién de Recursos Humanos.
Es el momento de que las organizaciones profundicen en el debate de cobmo mejorar los
resultados a través de las personas, con la estrategia de negocio siempre como pilar fun-
damental. En concreto, la estrategia define los elementos de la cultura organizativa que
son mas relevantes y, al mismo tiempo, los que no lo son.

Desde hace afios, la medicion y gestién del compromiso es uno de los métodos mas uti-
lizados para obtener métricas vinculadas a la gestién de personas. Por ejemplo, en las
empresas de alto rendimiento (aquellas donde magnitudes como el beneficio, el retorno
sobre el capital empleado o el beneficio por accidén superan consistentemente los resulta-
dos medios de su sector), los indices de compromiso sostenible presentan diferencias sig-
nificativas respecto a otras compafiias con resultados financieros pobres. Si se analizan los
resultados de los estudios de compromiso en relacién con el servicio al cliente, prioridad
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estratégica en muchas entidades financieras y distribuidoras (“retailers”), se observa que
los entornos donde el servicio se clasifica como excelente estan marcados por: la direc-
cion, como apoyo y referente para los empleados; la comunicacion, incluyendo la comuni-
cacion de la opinién de los clientes a los empleados, la colaboracién interdepartamental y
trabajo en equipo; el reconocimiento de los resultados alcanzados y una “obsesion sana”
por dar respuesta a las necesidades del cliente.

Después de realizar un estudio de compromiso, muchas compafiias se plantean cémo
mejorar esos factores que estan vinculados con un alto rendimiento. Una posibilidad es
establecer incentivos que busquen mejorar los factores que tienen un impacto directo en
los resultados. Ademas, como los estudios de compromiso proporcionan normas o “ben-
chmarks” a partir de los cuales se pueden comparar los resultados de la compafiia (contra
los resultados del sector, del pais e incluso del colectivo analizado), estas normas pueden
ser utilizadas para fijar objetivos.

Conclusiones

En nuestra opinidn, la incorporacién de métricas no financieras a la retribucién variable es
imprescindible para poder vincular la politica retributiva de consejeros ejecutivos y direc-
tivos con el concepto de creacién de valor para todos los “stakeholders”. Adecuadamente
definidas, las métricas no financieras pueden jugar un papel importante en la retribucion.

Sin embargo, existe la necesidad de un mayor rigor en su seleccién, de tal forma que exis-
ta un alineamiento efectivo con el Plan Estratégico, y en su calibracion, para asegurar que
sean tan retadoras como las métricas financieras. Al establecer y realizar dicha medicion
y calibracién, sera necesario contar con los sistemas necesarios. Los resultados de los es-
tudios de compromiso pueden contribuir de forma relevante en la seleccién y calibracion
de estas métricas.

La transparencia de las métricas no financieras en los informes anuales sobre remunera-
ciones de consejeros (indicadores concretos, ponderaciones, resultados alcanzados, etc.)
sera clave para responder a las posibles inquietudes de inversores institucionales y “proxy
advisors”y permitira dar a conocer la creacion de valor.
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CASO PRACTICO

Enagas: un caso de éxito en la incorporacion de métricas
no financieras en la politica retributiva de todos los empleados

Enagas es un referente internacional en el desarrollo y mantenimiento de infraestruc-
turas gasistas y en la operacién y gestién de redes de gas complejas. La compafiia
cotiza en el IBEX 35 desde su salida a Bolsa en 2002 y es una de las compafiias del
mercado continuo espafiol con mas free float (95%) y con uno de los accionariados
mas internacionales de todo el mercado espafiol.

Agradecemos a Jose Miguel Tudela, Director de Organizacion y Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) de Enagas, que ha compartido los principales aspectos de la politica
retributiva de Enagas en relacion con las métricas no financieras y su importancia en
la organizacion.

El compromiso de Enagas con la sostenibilidad es parte de su ADN:

» Es uno de los valores de la empresa y esta pasando a formar parte de la cultura
de la compafiia.

* Es una las 5 Prioridades estratégicas 2017-2020 (Crecimiento, Sdlida posicion
financiera y de liquidez, Eficiencia y visibilidad regulatoria, Atractiva y sostenible
retribucion al accionista y Liderazgo en sostenibilidad), lo que muestra la impor-
tancia que la sostenibilidad tiene en el dia a dia de la compafiia.

* Laretribucion variable de todos los empleados esta vinculada a la sostenibilidad,
lo cual muestra no solo la importancia relativa de este aspecto sino el elevado
grado de involucracion de toda la organizacion.

* También es reflejo de la importancia que Enagas otorga a la RSC la existencia de
una Comision en el Consejo de Administracion que trata de forma recurrente
los distintos aspectos relacionados con la RSC/sostenibilidad. La Comision de
Nombramientos, Retribuciones y RSC tiene dentro de sus competencias por un
lado todo lo que hace referencia a la politica retributiva de la compafiia y por
otro todos los temas de RSC, lo cual facilita en gran medida el entendimiento y el
impulso de la sostenibilidad y su vinculacion a la retribucién variable.
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Esta consideracion estratégica y transversal de la sostenibilidad, permite desplegar
anualmente un Plan de Gestion Sostenible que tiene un enfoque eminentemente prac-
ticoy ha permitido a Enagas mejorar afio a afio los resultados que se monitorizan a tra-
vés de los distintos indices de sostenibilidad: En esta linea, Enagas ha sido reconocida
como lider mundial de su sector por el indice Global 100 y el DJSI.

A'la hora de trasladar las prioridades estratégicas a la politica retributiva, en Enagas no
existe una distincion entre prioridades estratégicas financieras y no financieras, sino
que ambos conceptos se integran en un enfoque comun que contempla las 5 priorida-
des o drivers estratégicos mencionados anteriormente.

La sostenibilidad es uno de los cuatro objetivos que componen la retribucion variable
de todos los empleados de Enagas, tanto en el esquema de retribucién a largo pla-
zo (plan incentivo plurianual 2016-2018) como en los objetivos anuales asociados a
la Direccion por objetivos 2017. En concreto, los objetivos a largo plazo se focalizan
principalmente en establecer compromisos a 3 afios vista, mientras que los objeti-
VOS a corto plazo se concretan en el seguimiento de las acciones y resultados que es
necesario acometer afio a aflo para llegar a esos compromisos estratégicos. De esta
forma, los esquemas retributivos a corto y largo plazo tratan de establecer esquemas
complementarios orientados a un objetivo comun evitando “pagar dos veces por lo
mismo”. Por ejemplo, en el caso del driver de sostenibilidad, uno de los componentes
principales del objetivo a largo plazo establece el compromiso de reduccion de huella
de carbono de Enagas para un periodo de 3 afios, mientras que el objetivo que se es-
tablece anualmente en la DPO en este sentido se focaliza en mayor medida en el plan
de eficiencia energética y el seguimiento de conjunto de iniciativas que es necesario
acometer anualmente para llegar a esos retos globales.

En relacion con la medicion de las métricas de sostenibilidad, donde existe una per-
cepcion muy extendida como concepto intangible y dificil de medir, cobra especial
importancia el hecho de definir objetivos y métricas tangibles que permitan evaluar el
desempefio respecto a esta dimension, y que minimicen la componente discrecional
que pueda existir a la hora de evaluar su grado de consecucién. En esta linea, el obje-
tivo de sostenibilidad que Enagas ha considerado en su plan de incentivo a largo plazo
2016-2018 tiene dos componentes principales:

e Por un lado la componente principal esta asociada a la dimensién ambiental y,
en concreto, a la reduccién de la Huella de Carbono en la compafiia. Para ello el
indicador o métrica a utilizar son las emisiones de CO2 acumuladas durante el
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periodo de 3 afios 2016-2018. El objetivo establece que las emisiones acumula-
das en este periodo se reduzcan en un 30% respecto a las que Enagas emitié en
el periodo de 3 afios anterior 2013-2015.

» Por otro lado, el objetivo también incluye una componente social y en concreto
en lo que hace referencia al compromiso de Enagas con la igualdad de género.
Para ello el indicador o métrica que se esta utilizando es el porcentaje de mujeres
en puestos directivos de forma que el objetivo es llegar a finales de 2018 a un
porcentaje de mujeres en puestos directivos y predirectivos de un 25%.

Todas las cuestiones anteriores permiten a Enagas responder y anticiparse a los cada
vez mas exigentes requisitos de transparencia y reporting y estar alineados con las
recomendaciones de los inversores institucionales, que incorporan los criterios ESG
en sus decisiones de inversion.
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3.La Diversidad de Género en
las compaiias del IBEX 35

La diversidad de género en los Consejos de Administracion y 6rganos de direccién de las
empresas es un concepto cuya importancia se ha empezado a destacar de manera relati-
vamente reciente. Las empresas buscan una buena gestién de la diversidad como herra-
mienta de atraccién del talento que permita convertirlas en organizaciones que reflejen
los intereses de todos los grupos de interés, y que influye cada vez con mas peso en las
decisiones de los inversores institucionales extranjeros.

Ademas, la diversidad de género se ha convertido en un asunto politico en muchos paises,
cuyos gobiernos han establecido recomendaciones o cuotas, sobre la presencia minima de
mujeres en los 6rganos de gobierno societarios con el fin de incorporar el talento femeni-
no a los mismos.

Como se recordara, en el nuevo Codigo de Buen Gobierno Corporativo de las empresas
cotizadas, presentado en febrero de 2015, la CNMV recomendaba que, dada la insuficiente
presencia de mujeres en los Consejos de Administracion, se incluyan objetivos especificos
que la favorezcan. En concreto, el citado Cédigo recomienda que el Consejo apruebe una
politica de seleccién de consejeros que, entre otros, favorezca la diversidad de conocimien-
tos, experiencias y género, y promueva el objetivo que en el afio 2020 el nimero de con-
sejeras suponga, al menos, el 30% del total de miembros del Consejo de Administracion.

Actualmente nos encontramos con la siguiente situacion:

Porcentaje mujeres presentes en los Consejos de Administracion

25,00%
20,00% 680% 19,20%
1 14,20% —
R IS —
’ l]/
10,00%
0,00% | ! |

2010 2012 2014 2016

Fuente_ Estudio WomenCEO

3. La Diversidad de Género en las compafifas del IBEX 35
27



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

A dia de hoy, s6lo 7 de las empresas del IBEX 35 cumplen este objetivo. La evolucion del nu-
mero de consejeras ha sido positiva en los ultimos afios, aunque deberia acelerarse para
llegar al 30% previsto. Paralelamente, el Coédigo unificado de Buen Gobierno recomienda la
reduccion del tamafo de los Consejos. Desde el afio 2010 se ha reducido el tamafio de los
Consejos, asi como su composicidn en cuanto a la proporcion entre hombres y mujeres.
Esto en datos significa que han salido 81 consejeros y han entrado 38 consejeras.
Evolucion de los Consejos
490

502 505
477 470 462
449 444 424 o 459
392 382 368
91
66 76 8 80
[ [ I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Consejeras M Consejeros ™ Total

Fuente: Informe Atrevia/IESE

Actualmente nos encontramos con un total de 91 mujeres ocupando puestos en el Consejo.

Un dato significativo es que la mayoria de las consejeras (68%), son independientes, el 22%
son dominicales y un 3% son consejeras ejecutivas (3%).

Parece claro que esta trayectoria de crecimiento va a ser imparable y que hay un
esfuerzo por parte de las compaiias para que las mujeres ocupen cada vez mas
puestos dentro de los Consejos de Administracién, pero ;qué pasa en los Comités de
Direccion? ;Siguen la misma pauta? Parece claro que el camino para llegar a los mas

altos niveles de decision en las compaiiias parte por estar dentro de los Comités de
Direccidn.
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Para poder analizar esta tendencia, WomenCEO elaboré una encuesta entre las empresas
del IBEX 35 donde se abordaron los siguientes asuntos:

Porcentaje de hombres y mujeres sobre la totalidad de empleados.
Numero de personas que componen el Comité de Direccion en la actualidad.
Numero de mujeres que estan en el Comité de Direccion.

Proveniencia departamental de las mujeres que forman parte el Comité de
Direccion.
Influencia en el Comité de Direccidn, tras la incorporacién de las mujeres al mis-

mo, de ser el caso.

Existencia de algun plan/proyecto para promover mas presencia femenina dentro
del Comité de Direccion.

De las 35 compafiias del IBEX 35 a las que se envié la encuesta, han respondido un total de
19 empresas (lo que supone un 54% de respuesta).

A continuacidn se detalla el anélisis llevado a cabo:

Empresas participantes

40
35
35
30
25
20

15

10

Empresas IBEX 35 Contestan

3. La Diversidad de Género en las compafifas del IBEX 35
29



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

3.2. Composicion de las compaiias, segun el género

Uno de los objetivos de la encuesta era averiguar como estan compuestas las compafias
en cuanto a su distribucion entre hombres y mujeres para ponerlo en relacién con sus co-
rrespondientes Comités de Direccion. Nos encontramos con que la media de las mujeres
en las companiias que han participado en la encuesta suponen el 41% frente al 59% de los
hombres, habiendo grandes diferencias entre los distintos sectores. Asi, el sector que lide-
ra el porcentaje de mujeres es el de Banca (54,4%), siendo el sector eléctrico el que menor
porcentaje de mujeres tiene (22.4%).

% Composicion compaiiias

41%
MUJERES

59%
HOMBRES

% Mujeres por sectores

TURISMO TRANSPORTE
31,8% 35%

TELECOMUNICACIONES
37,6%

ENERGIA
26,6% GAS

ELECTRICO 27,45%

22.4%
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3.3. Composicion de los Comités de Direccion

La composicién media de los Comités de Direccion es de 12 miembros, siendo 1,4 la media
de mujeres en los mismos (11,7%). Cabe destacar como positivo la presencia del Comité
de Direccion de Aena con un total de 12 miembros, siendo 4 de ellos mujeres (33,3%) y el
de Red Eléctrica, con 9 miembros en el Comité, siendo 3 de ellos mujeres (33,3%). A ex-
cepcion de estas dos compafiias, el ratio quedaria con una media similar en cuanto a la
composicion del Comité, bajando el nUmero de mujeres hasta situarse en 1. El porcentaje
medio de mujeres en los Comités de Direccidon se queda muy por debajo de los puestos
ocupados con mujeres en los Consejos de Administracion.

Composicion Comités de Direccion (promedio)

14,0

122

12,0
10,0
8,0
6,0
40

2,0 14

0,0
N° Comité N° Mujeres

3.4. Evolucion

La evolucién ha sido en todos los casos estable o con crecimientos, incorporandose en los
ultimos afios alguna mujer (en aquellos casos en los que no habia) al Comité de Direccion.

3.5. Correlacion entre el nimero de empleados
y el Comité de Direccion

Cabe de destacar que, tras el analisis realizado, no existe ninguna correlacién entre el
porcentaje de mujeres presentes en las compafiias y su porcentaje de participaciéon en
el Comité de Direccion. Llama la atencion el sector de Banca con el mayor porcentaje de
mujeres, encontrandose, sin embargo, en el nivel mas bajo con una media de 1 mujer en
la composicién del Comité de Direccion.

3. La Diversidad de Género en las compafifas del IBEX 35
31



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

3.6. Qué area dirige?

Aqui nos encontramos con una gran diversidad, desde Planificacion y Control de Gestidn,
Direccion General, Direccion General de RRHH, Asesoria]uridica, Comunicacidony Relaciones

Externas, etc., no existiendo por tanto ninglin sesgo con mas peso o relevancia en estos
momentos.

3.7.Como se valora la incorporacion de las mujeres al
Comité de Direccion en el marco de unos mejores resultados
econdémicos y/o mejora del clima laboral.

Del 65% de los encuestados considera positiva la incorporacion de las mujeres al Comité

de Direccion, ya sea por los mejores resultados econémicos obtenidos, o por el clima la-
boral generado.

% Valoracion incorporacion mujeres

POSITIVO
65%

3. La Diversidad de Género en las compafiias del IBEX 35
32



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

3.8. ;Existen proyectos dentro de las compaiiias
para promover la presencia femenina dentro del
Comité de Direccion?

Parece claro que las compafiias son conscientes de la necesidad de crear proyectos espe-
cificos para promover la presencia femenina, dado que organicamente no parece que se
estén cumpliendo con los criterios minimos de igualdad de género.

De hecho, el 79% de las empresas tienen actualmente fijados planes de creacion de pro-

yectos mas o menos especificos para promover en general a las mujeres.

% Compaiiias que tienen planes especificos de promocién femenina

NO TIENEN
PLANES
21%

Los planes se enmarcan en varios capitulos: por un lado la incorporacién en el “Proyecto
Promociona” como punto para fomentar la formacién y liderazgo femenino, la creacion de
un Consejo de Diversidad, entre cuyos objetivos esta el impulsar las iniciativas de diversi-
dad como palanca clave hacia la transformacién digital. Asimismo varias de ellas tienen o
estan trabajando con un Plan de Igualdad.
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3.9. Conclusiones y recomendaciones

Estamos en el buen camino con respecto a los Consejos de Administracion, aunque pare-
ce lejano el alcanzar el 30% en el 2020 tal cual recomienda la CNMV, pero todavia queda
mucho camino por recorrer en cuanto a los Comités de Direcciéon. Mas aun cuando la
media esta muy por debajo, alcanzandose un escaso 11,5% de presencia femenina en los
Comités de Direccion.

Los autores de este estudio recomiendan un mayor compromiso en cuanto a la creaciony
aceleracion de planes concretos para fomentar el incremento de la diversidad de género
dentro de dichos comités, dentro de los planes que se estan implantando en la actua-
lidad (creacion de consejo de diversidad, planes de igualdad, etc....), asi como fomentar
planes de promocién especificos. Todas estas medidas redundaran en un mayor beneficio
para las compafiias de cara a sus inversores, asi como en sus resultados.

3. La Diversidad de Género en las compafifas del IBEX 35
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4. Roadshows Extra financieros

4.1 Introduccion

Tradicionalmente, las empresas cotizadas realizaban roadshows financieros para explicar
a sus accionistas la situacion en la que se encontraba la compafiia, para dar cuenta de sus
resultados y de su vision a futuro; centrandose principalmente en los gestores de carteras
y sus analistas. Sin embargo, el creciente activismo de los inversores y la mayor relevancia
otorgada a los asuntos de gobierno corporativo y de responsabilidad social corporativa,
han hecho que las compafiias comiencen a incorporar asuntos de indole no financiero en
el contenido de los procesos de engagement con inversores institucionales.

A nivel de ejemplo podemos resaltar la solicitud de varios fondos activistas han hecho a la
compafiia Shell para que haga publico como se vincula el bonus de sus directivos a la re-
duccion de emisiones de CO2; o como la compafiia Google ha visto como varios inversores
han mostrado su oposicion a los asuntos relativos a retribuciones y actividades de lobby.

La temporada de Juntas 2017 en Espafia ha dejado constancia de que los inversores son
cada vez mas proclives e incitan mas a las sociedades a tener un didlogo directo sobre
asuntos que se salen de la drbita financiera, lo que permite que el inversor a la hora de
emitir su voto entienda temas que, a priori, pudieran generar controversia o riesgo repu-
tacional. Los emisores espafioles deben concienciarse acerca de la importancia de incor-
porar estos asuntos en sus conversaciones con los inversores institucionales.

Las empresas del IBEX 35 se han concienciado de la importancia de establecer un dialogo
con sus inversores, aunque este se concentra fundamentalmente, a dia de hoy, en los te-
mas de gobierno corporativo que estan vinculados a los asuntos que se someteran a vota-
cién en las Juntas. Asi, solo el 40% de las empresas del IBEX 35, de acuerdo a datos internos
de Georgeson, realizan anualmente un roadshow donde se incorporan asuntos ESG.

Empresas del IBEX 35 que realizan
roadshows extrafinancieros
(incorporando temas de ESG)

4. Road Shows extra financieros
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Iberdrola fue de las primeras compafias del IBEX 35 en desarrollar roadshows de indole
no financiero, para explicar su modelo y, sobre todo, escuchar las inquietudes y sugeren-
cias que el mercado le plantea para mejorar sus practicas, y estar alineado con las deman-
das de inversores institucionales.

Este tipo de roadshows son herramientas que las compafiias suelen considerar en el curso
ordinario para mejorar su relacién con sus principales inversores institucionales. El objeti-
vo es mejorar la comunicaciony la comprension en torno a los temas que se salen de la 6r-
bita financiera y aumentar las posibilidades de un voto favorable en caso de que surja un
asunto contencioso en la Junta de Accionistas. Los inversores vigilan el comportamiento
de las compafias a través del analisis de la informacién publica y el didlogo directo con las
propias organizaciones. Cuando la informacion publica es insuficiente o el comportamien-
to de la empresa indica que es necesario un cambio en el comportamiento, el engagement
ha demostrado ser una poderosa herramienta.

Entre las principales ventajas de Ilevar a cabo un roadshow de estas caracteristicas desta-
can las siguientes:

* Escuchar y entender las preocupaciones y opiniones de los inversores institucio-
nales sobre asuntos de indole social, ambiental o de gobierno corporativo.

* Ayudar al Consejo a tomar decisiones sobre asuntos de indole no financiera.

* Generar mayor confianza en los inversores, basado en un didlogo continuo y el
entendimiento mutuo.

* Disminuir el factor sorpresa en futuras votaciones, ayudando a influir en la forma
en que los inversores votan, basandose en la comprension de los fundamentos y
la filosofia de una compafiia sobre asuntos ESG.

* Actuarcomo medida preventiva ante posibles“ataques” de los inversores activistas.

La Recomendacion 4 del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 18 de
febrero de 2015, establece lo siguiente: “Que la sociedad defina y promueva una politica
de comunicacién y contactos con accionistas, inversores institucionales y asesores de voto
que sea plenamente respetuosa con las normas contra el abuso de mercado y dé un trato
semejante a los accionistas que se encuentren en la misma posicion. Y que la sociedad
haga publica dicha politica a través de su pagina web, incluyendo informacion relativa a
la forma en que la misma se ha puesto en practica e identificando a los interlocutores o
responsables de llevarla a cabo”.
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Siguiendo las recomendaciones de buen gobierno, las grandes empresas cotizadas espafio-
las ya ponen a disposicion de sus accionistas en su pagina web su Politica de Comunicacion,
en la que describen los principios generales de la comunicacion con accionistas, inversores
institucionales y proxy advisors, con el objetivo de establecer una serie de directrices que
favorezcan el compromiso de establecer un dialogo fluido, eficaz y transparente.

La Politica describe los canales de informacion y comunicacion que se pone a disposicion
de los accionistas, ofreciendo un trato equitativo a todos ellos. Los principales canales de
comunicacién utilizados por las compafiias son: la web corporativa, la Junta de Accionistas,
la Oficina del Accionista, organizacion de encuentros informativos periédicos, webcasts y
conference calls, entre otros.

De todos los canales de comunicacion antes mencionados, la pagina web de la compafiia
constituye el principal canal de comunicacién, por esta razén es importante mantener
actualizada toda la informacion, contando con un apartado especifico dirigido a los accio-
nistas de la sociedad. Asimismo, conscientes de la repercusion de las nuevas tecnologias
de la informacién y de los canales de comunicacion a través de Internet, cada vez hay mas
compafias que ofrecen aplicaciones y que tienen presencia en las redes sociales.

4. Road Shows extra financieros
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4.2 ;Como organizar un roadshow de asuntos no financieros?

Cuando una compafiia realiza un roadshow de estas caracteristicas por primera vez es
muy importante planificarlo correctamente. A continuacién se detallan los pasos a seguir

a la hora de llevarlo a cabo:

1. Definir el objetivo del
roadshow

2. Saber qué inversores
componen nuestro accionariado

3. Analizar los inversores y
seleccionar aquellos con los que
se realizara el engagement

4. Elaborar un ESG/Governance
Story

5. Contactar con la persona
responsable y fijar la agenda de
reuniones

6. Realizar las reuniones o
conference calls

7. Elaborar las conclusiones tras
las reuniones con los inversores

En primer lugar, la compafiia debe definir el objetivo del roadshow:
darse a conocer, mitigar el riesgo de algln punto conflictivo del or-
den del dia, conocer la opinién de los inversores, informar o comu-
nicar cambios realizados por la compafiia.

En segundo lugar, es fundamental conocer bien el accionariado de
la compafiia, por ello, es recomendable que las compafiias realicen
previamente una identificacién de accionistas. El Libro de Registro
es una buena herramienta para identificar a los accionistas locales
y los bancos custodios, pero es aconsejable saber qué inversores
estan detras de los bancos custodios, por ello es importante reali-
zar una identificacién de accionistas en profundidad.

Una vez identificada la composicién del accionariado se deben ana-
lizar aquellos inversores que son activos en asuntos ESG, y decidir,
tomando en consideracion su peso en la compafiia, con qué accio-
nistas se desea reunir la compafiia.

Cabe destacar que, asi como para los inversores institucionales ex-
tranjeros es habitual realizar este tipo de roadshows, en el caso del
inversor doméstico es menos habitual.

El siguiente paso a realizar sera elaborar un ESG story; se trata de
un documento donde, siguiendo los principios de comply or exp-
lain, se muestre de una manera clara, rapida, concreta y razonada
el sistema de gobierno corporativo/sostenibilidad de la compaifiia.
El ESG story contemplara las fortalezas en materia de gobierno cor-
porativo/sostenibilidad de la compafiia, asi como los principales
riesgos en el &mbito social, ambiental y de gobierno corporativo.

Es importante saber la persona con la que se debera reunir la com-
pafiia, y fijar las reuniones por areas geograficas.

En cuanto a las reuniones, es recomendable que la primera vez que
la compafiia se retine con un inversor institucional, la reunion se
realice presencialmente, como primer paso para establecer una re-
laciéon personal. No obstante, en el caso de que no fuese posible
desplazarse, se podria realizar una conference call.

Una vez realizado el roadshow es importante que se haga un ana-
lisis de las recomendaciones y comentarios que han realizado los
inversores, para tener una visién clara de las principales conclusio-
nesy de las areas de mejora identificadas.
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4.3 ;Quién debe acudir a este tipo de roadshows?

En cuanto a los participantes, habitualmente los encargados de realizar los roadshows son
los departamentos de Relacién con Inversores, Secretaria del Consejo, Responsabilidad
Corporativa, y Gobierno Corporativo.

Sin embargo, hemos apreciado durante estas dos ultimas temporadas de Juntas una ma-
yor implicacion por parte del Consejo de Administracion. Ya existen compafiias del IBEX 35
gue han implicado al Consejero Coordinador Independiente (Lead Independent Director),
al Presidente de la Comisién de Nombramientos y/o Retribuciones o al Presidente de la
Comision de Gobierno Corporativo en los roadshows sobre esta materia.

Los inversores institucionales valoran la implicacién del Consejo en el proceso de enga-
gement. En esta temporada de Juntas, varios inversores se han manifestado al respecto,
resaltando la importancia de establecer un contacto directo con las companiias, exigiendo
una mayor implicacion del Consejo, en especial, de los consejeros no ejecutivos. A modo
de ejemplo, State Street Global Advisors fomenta esta implicacion, e indica que los conse-
jeros deben estar preparados para hablar de todos los aspectos de la compafiia. Tras el
engagement, State Street indica que hace un seguimiento para asegurarse que las compa-
fAias realizan mejoras en su gobierno corporativo.

Por otro lado, BlackRock publicd en marzo de este afio sus cinco prioridades de engage-
ment para el periodo 2017-2018 en su pagina web: Composicién del Consejo y diversidad,
Estrategia Corporativa, Politicas de Retribucién a largo plazo, Cambio Climatico y Recursos
Humanos. BlackRock indica que en ocasiones las compafiias no proporcionan suficiente
informacion, por ello han desarrollado estas prioridades con el objetivo de ofrecer mas
informacion sobre los temas en los que se centrara durante este periodo, para que las
compainiias se puedan preparar de cara al engagement.
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CASO PRACTICO

Repsol y su engagement con inversores socialmente responsables

Repsol fue pionera en Espafia en realizar roadshows especificos en temas de soste-
nibilidad. Esta compafiia llevd a cabo su primer roadshow con inversores socialmente
responsables en el afio 2013, como consecuencia de la creciente demanda de infor-
macion por parte de los inversores institucionales sobre asuntos de naturaleza no

financiera, especialmente relevante en sectores como el energético, donde la preven-

ciony la mitigacion de los potenciales impactos ambientales y sociales desempefian un

papel muy relevante a la hora de obtener la confianza de los grupos de interés.

Repsol va mas alla de lo legalmente exigido, alineando su modelo de sostenibilidad con

la estrategia de la Compafiia, basandose en las siguientes lineas de actuacion:

Identificar los asuntos de sostenibilidad mas relevantes para los grupos de inte-
résy para Repsol.

Fijar objetivos a largo plazo y definir hojas de ruta para alcanzarlos.

Desplegar estas hojas de ruta en los planes de cada una de las actividades para
integrar la sostenibilidad en la toma de decisiones de sus negocios.

Establecer mecanismos de control para asegurar el cumplimiento de las mejores
practicas de sostenibilidad, medir su progreso y alcanzar los objetivos.

Proceso de engagement

Desde el afio 2013 Repsol lleva a cabo un engagement con inversores socialmente

responsables, que esta estructurado en cuatro fases:

FASE 1 FASE 2 FASE 3 FASE 4
Analisis de inversores Elaboracion Desarrollo Elaboracion del

ESG presentes en el de ESG Equity del Road informe de
accionariado de Repsol Story Show Engagement
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La primera fase es la identificacion de los inversores institucionales que invierten si-
guiendo criterios ESG. Sobre estos inversores se analizan las caracteristicas generales
de la politica y estrategias de inversion, los asuntos clave de indole social, ambiental
y de gobierno corporativo, su adhesién a iniciativas internacionales en el ambito SR,
tipologia de fondos tematicos y temas clave de la politica de exclusion. Una vez iden-
tificados, se elabora el ESG Equity Story con los asuntos clave que la compafiia desea
transmitir a sus inversores.

A este tipo de roadshows asisten el Consejero Delegado, el equipo de Relacién con
Inversores, la Direccion de Responsabilidad Corporativa y Servicios Institucionales, la
Direccion de Seguridad y Medio Ambiente y la Direccion de Gobierno Corporativo.

Tras el roadshow, Repsol publica el “Informe de Interaccion con Inversores socialmen-
te responsables’, convirtiéndose en la primera compafiia del IBEX 35 en publicar in-
formacion detallada sobre sus actividades de interaccién con inversores socialmente
responsables.

Aspectos positivos a destacar

Ademas de realizar roadshows no financieros, Repsol lleva a cabo mejoras continuas
para estar alineada con las demandas del mercado y las mejores practicas de gobier-
no corporativo. A continuacion destacamos algunas medidas llevadas a cabo en los
ultimos afios:

e Enelafo 2014:

* Repsol llevd a cabo el primer “Dia de la Sostenibilidad”, evento en el
cual se puso en contacto a los inversores con diferentes empleados de
la compafifa que presentaron casos de éxito en la implantacion de sus
politicas, en cuestiones sociales, de seguridad y medioambientales.

* Repsol realizé la publicacién de un Informe voluntario sobre remune-
raciones de los consejeros, que recoge de manera detallada los obje-
tivos, métricas y escalas de logro de la retribucién de los consejeros
ejecutivos y su alineamiento con la estrategia de la Compafifa, o los
avances en indices clave durante el ano 2013, como el de frecuencia
de accidentes o el de derrames y los resultados en proyectos piloto
que son de gran utilidad a la hora de definir politicas y procedimientos.

» Adicionalmente, Repsol incluy6 en su pagina web un apartado especi-
fico para inversores socialmente responsables, con el fin de facilitar el
acceso a informacion que pueda ser de interés, como el calendario de
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eventos, las presentaciones y videos de temas de sostenibilidad y los
enlaces a otros apartados de la pagina web que son relevantes, tales
como Gobierno Corporativo y Responsabilidad Corporativa.

» Por Ultimo, Repsol llevd a cabo diferentes encuestas sobre la posicion
de los inversores con respecto a inversiones en proyectos de oil sands
y shale gas y se realizaron sondeos con el fin de comprobar la impor-
tancia de la pertenencia a ciertos indices como el CDP y el Dow Jones
Sustainability Index, entre otros.

e Enelafo2015:

* Repsol realizé por primera vez un Webinar "Our position on Climate
Change and Carbon Strategy”, con el fin de explicar de manera detalla-
da su posicion y acciones realizadas para frenar el calentamiento del
planeta.

* Se realizé el primer “Field Trip”, un total de 7 inversores socialmente
responsables, procedentes de Europa y Norte América, visitaron las ins-
talaciones de la refineria de Cartagena; donde se explicaron, entre otros
aspectos, las acciones realizadas por Repsol dentro del compromiso de
reduccion de emisiones de CO2, la excelencia en la seguridad de las
operaciones, y su relacion con el entorno y comunidades locales.

* En 2015 se cred una Comisién de Sostenibilidad cuya funcién es cono-
cer y orientar la politica, los objetivos y las directrices en los ambitos
medioambiental, social y de seguridad. En 2016, esta Comisién aprobd,
entre otras propuestas, el Informe de Sostenibilidad, un monografico
sobre el cambio climatico, un nuevo Cédigo de Etica y Conducta y un
mapa de riesgos de la compafiia.

4. Road Shows extra financieros
43



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

Reconocimientos

Repsol tiene un compromiso firme con el objetivo de mitigar el cambio climatico. Tras
el proceso de engagement llevado a cabo por la compafiia, los inversores reconocen
de manera muy positiva el compromiso de Repsol con la reduccion de emisiones de
CO2 y los objetivos hasta ahora alcanzados.

Repsol pertenece de forma continua desde el afio 2006 al indice de sostenibilidad Dow
Jones World. Asimismo, desde el afio 2003, Repsol forma también parte del indice de
sostenibilidad FTSE4Good, el cual reconoce a las empresas con mejor comportamiento
en cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo. En 2015 Repsol se ad-
hirid a la iniciativa OGCI (Oil & Gas Climate Initiative). Adicionalmente, se ha unido a la
iniciativa internacional Climate & Clean Air Coalition - Qil & Gas Methane Partnertship
de UN Environment, para poner en marcha proyectos de reduccién de emisiones de
metano en colaboracion con otras compafiias, instituciones y gobiernos.

En el siguiente link se puede consultar la informacion referente a los roadshows,
Informes anuales de interaccion con Inversores Socialmente Responsables, y el Informe
de Responsabilidad Corporativa, entre otros.
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5. Politica Fiscal

5.1 La elusion fiscal: una realidad

La elusion fiscal, practica acometida por muchas compafias con la finalidad de pagar me-
nos impuestos, es una realidad que esta generando gran debate no sélo a nivel nacional,
0 europeo, sino a nivel global, ya que, a diferencia del fraude fiscal, donde se incumple de
manera consciente la norma, o la evasion fiscal, donde se oculta informacion o los ingre-
sos a declarar, en la elusion fiscal no se suele incumplir con la legalidad, pero se actua al
limite de la misma, aprovechando posibles vacios legales.

Son algunas compafias “multinacionales” las que se han aprovechado en mayor medida
de las lagunas legales existentes y de los distintos sistemas impositivos en cada pais, con el
fin de sacar partido de las discrepancias de los sistemas fiscales nacionales y de trasladar
sus beneficios a paises donde el impuesto societario es mas bajo o nulo, a pesar de no
tener actividad econdmica real en dicho pais.

Esta problematica que no es nueva, como tampoco lo es la iniciativa de lucha contra la eva-
sién fiscal, se ha puesto aln mas en evidencia con la crisis econdmica de los ultimos afios,
donde los Gobiernos han tenido que realizar ajustes en sus gastos y elevar sus ingresos,
via un aumento en los impuestos.

El fendmeno conocido como Base Erosion and Profit Shifting ("BEPS” por sus siglas en in-
glés), o también conocido en espafiol como “Erosién de la Base Imponible y Traslado de
Beneficios” ha puesto en evidencia la actuaciéon por parte de algunas empresas multina-
cionales, fundamentalmente dentro del ambito tecnoldgico, que trasladan sus beneficios
a paises donde la carga tributaria es significativamente mas baja, agudizando la problema-
tica del adecuado funcionamiento del sistema impositivo.

5.2 Los paraisos fiscales mas agresivos a nivel mundial

Enrelacién con los paises donde la carga tributaria a las corporaciones es baja, cabe desta-
car que un Informe publicado el pasado diciembre por Oxfam?, denominado “Tax Battles:
the dangerous global race to the bottom on corporate tax”, pone de manifiesto que existe

2 Oxfam es una confederacién internacional de 20 organizaciones que trabajan junto a organizaciones socias y co-
munidades locales en mas de 90 paises.
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una destructiva “carrera a la baja” en la fiscalidad empresarial, donde muchos Gobiernos
de todo el mundo estan rebajando drasticamente la tributacion a las empresas con el
objetivo de captar inversién y negocio. En este informe se insta a los gobiernos a trabajar
juntos para poner fin a esta carrera destructiva y a los paraisos fiscales que estan impul-
sando la desigualdad y la pobreza en todo el mundo.

Entre otros aspectos, el Informe expone los 15 paraisos fiscales corporativos mas dras-
ticos del mundo, entre los que se encuentran diversos paises europeos, como Holanda,
Suiza, Irlanda, Chipre o Luxemburgo, tal como se muestra en la tabla a continuacién:

Los paraisos fiscales mas drasticos a nivel mundial

1 | Bermuda 9 Hong Kong

2 | Islas Caiman 10 | Chipre

3 | Holanda 11 | Bahamas

4 | Suiza 12 | Jersey

5 | Singapur 13 | Barbados

6 |Irlanda 14 | Mauricio

7 | Luxemburgo 15 | Islas Virgenes Britanicas
8 | Curacao

Fuente: Informe OXFAM (diciembre, 2016)

Haciendo un analisis sobre lo mencionado en los parrafos anteriores, podemos observar
qgue uno de los grandes problemas a los que se enfrentan el resto de paises con impuestos
societarios mas elevados, es que tienen que hacer que sus economias sean mas atractivas
para los negocios. Algunas empresas multinacionales, con actividad transfronteriza o las
vinculadas al sector tecnolégico, son las que, en principio, estan sacando mayor provecho
a esta situacion, al hacer uso de normas nacionales e internacionales disefiadas con el
objetivo de evitar la doble imposicién.
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5.3 ;Por qué algunas empresas multinacionales son
las mas “beneficiadas’” en materia fiscal?

La casuistica de algunas empresas multinacionales es compleja. Dada la propia naturaleza
de su actividad econdmica desarrollada en distintos paises, y con el objetivo de evitar la
doble imposicién (o la imposicion por parte de mas de una jurisdiccién), se disefiaron en
su momento normas impositivas a nivel internacional que impidieran esta situacién. Sin
embargo, algunas empresas multinacionales se han aprovechado de esta situacion, dan-
dole la vuelta, y beneficidndose de una doble “no imposicion”.

Esta problematica tiene gran relevancia, tanto en los paises desarrollados, como en los
que estan en vias de desarrollo, en este ultimo caso, por la gran dependencia que estos
paises tienen hacia los ingresos provenientes de la renta sobre impuestos a sociedades
multinacionales. El efecto de BEPS, referido a las pérdidas de recaudacién en todo el mun-
do como consecuencia de la ingenieria fiscal de algunas empresas multinacionales, varia,
segun los expertos, entre un 4% y un 10% de la recaudacién total de impuestos, lo que
equivale a una pérdida en recaudacion de entre 100 y 240 mil millones de délares anuales.

En la 22 edicion del Observatorio de la Inversidon Socialmente Responsable, el ambito de la
Politica Fiscal ya fue identificado como uno de los tres aspectos sobre los que las empre-
sas recibian mas preguntas por parte de los inversores, y no es para menos. El aluvién de
noticias y escandalos sobre casos de empresas que estarian realizando “ingenieria fiscal”
con el fin ultimo de pagar menos impuestos ha sido creciente en los ultimos afios.

En 2016, diversas empresas han sido acusadas por este motivo. Uno de los casos mas
sonados ha sido el de la gigantesca tecnoldgica americana, Apple, a la que la Comision
Europea ha obligado a pagar una cifra millonaria de 13.000 millones de euros en impues-
tos (atrasados) a la Hacienda irlandesa, argumentando que ésta habia recibido un tra-
to favorable mediante la firma de varios acuerdos en materia tributaria con Irlanda. De
acuerdo con la Comision Europea, este trato favorable le habria llevado a Apple a pagar
un tipo real impositivo de sélo el 1% en 2003, reduciendo de manera progresiva dicho por-
centaje hasta situarse en el 0.005% en 2014. Pero este no es el Unico caso. Entre muchas
otras empresas que también tienen casos abiertos con la Unién Europea, se encuentran
Google, Amazon, o Starbucks.

Por otro lado, y mas alla de la problematica que genera la practica de BEPS en el éptimo
funcionamiento del sistema tributario nacional (Que ya hemos mencionado no es unimpac-
to menor) y que afecta directamente en la recaudacion de los Gobiernos, debemos tener
en cuenta que esta practica también afecta a otros agentes, entre los que se encuentran:
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* Los contribuyentes (a nivel individual), quienes en ocasiones tienen que sopor-
tar una carga impositiva mayor, ante la falta de una correcta recaudacién de los
impuestos provenientes de algunas empresas multinacionales por parte de los
gobiernos.

* Las empresas cuyos negocios se desarrollan dentro de un Unico pais, al verse
afectados por una carga impositiva mayor que algunas multinacionales, lo que
reduce su nivel de competitividad.

* Las propias empresas multinacionales que, al soportar un tipo impositivo con-
siderado en muchas ocasiones demasiado bajo, podria tener un impacto a nivel
reputacional.

Por todos los motivos antes expuestos, la problematica del BEPS ha generado una reac-
cién no soélo por parte del gobierno y de organismos internacionales, sino también por
parte del propio sector empresarial y comunidad inversora. Esta reaccion, que se remonta
al afo 2012, ha aumentado progresivamente con el mayor nivel de internacionalizacion
de las empresas y la globalizacion de la economia, tal como se describe en el siguiente
apartado.
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5.4 Iniciativas que se estan llevando a caho
para abordar esta problematica

A nivel de implicacién, los 20 paises mas industrializados (conocidos como el G-20), junto
con los paises pertenecientes a la OCDE3 , y un amplio nimero de paises no miembros,
vienen trabajando conjuntamente con el objetivo de adaptar la regulacién internacional
existente en materia tributaria y disminuir asi los problemas relacionados con la erosion
de la base imponible y el traslado de beneficios. Sin embargo, aun queda un importante
numero de paises pendientes de sumarse a esta iniciativa. Este constituye un aspecto
esencial de cara a contar con una actuacion coordinada a nivel internacional.

Merecen especial mencién las actuaciones realizadas por la OCDE en estos ultimos 5 afios
en relacién con la lucha contra la evasion fiscal a nivel internacional.

En este sentido, cabe resaltar que la OCDE presenté en 2013 un diagndstico sobre la pro-
blematica de BEPS a la que habia que hacer frente y un Plan de Accién con 15 medidas
cuyo desarrollo debia contribuir a reducir / combatir estos problemas. En 2014, la OCDE
presentd diversos informes con recomendaciones a 7 de las 15 medidas presentadas el
afo anterior, y a final de 2015, la OCDE junto con el G-20 publicé los informes con reco-
mendaciones a las 15 medidas definidas en 2013, y cuya finalidad era mejorar la cohe-
rencia de los estandares impositivos a nivel internacional, y aumentar la transparencia en
materia fiscal. Estas 15 medidas se mencionan en la tabla a continuacioén:

3 OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
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Los 15 planes de accién recomendados por la OCDE

Accion 1 Abordar los retos de la economia digital para la imposicién
Accion 2 Neutralizar los efectos de los mecanismos hibridos
Accion 3 Refuerzo de la normativa sobre CFC (compafiias foraneas controladas)
Nl Limitar la erosion de la base imponible por via de deducciones en el
ceon interés y otros pagos financieros
Accié Combatir las practicas fiscales perniciosas, teniendo en cuenta la trans-
cdon parencia y la sustancia

Accion 6 Impedir la utilizacion abusiva de convenios fiscales

, Impedir la elusién artificiosa del estatuto de establecimiento permanen-
Accion 7

te (EP)

Accion 8, 9, | Asegurar que los resultados de los precios de transferencia estan en
10 linea con la creacién de valor
Accién 11 Evaluacion y seguimiento de BEPS

, Exigir a los contribuyentes que revelen sus mecanismos de planificacion
Accionn 12 ) )

fiscal agresiva

Accion 13 Reexaminar la documentacién sobre precios de transferencia
Accion 14 Hacer mas efectivos los mecanismos de resolucion de controversias
Accibni1E Desarrollar un instrumento multilateral que modifique los convenios

fiscales bilaterales

Por su parte, Espafia no se ha mantenido al margen, y ha realizado diversas actuaciones,
en especial, mediante la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (también conocida
como la Agencia Tributaria), adscrita al Ministerio de Economia y Hacienda, la cual tiene
encomendada, entre otras funciones, la aplicacion efectiva del sistema tributario estatal y
aduanero, asi como de aquellos recursos de otras Administraciones publicas nacionales o
de la Union Europea cuya gestion se le encomienda por ley o por convenio.

En este contexto, la Agencia Tributaria se encuentra totalmente comprometida en la lucha
contra la evasidn tributaria de algunas empresas multinacionales, y desarrolla anualmente
diversas actuaciones en materia de prevencién y control del fraude, lo que le ha permitido
situarse en el grupo de cabeza de paises, tanto de la OCDE, como de la Unién Europea.
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5.5 Impacto del fenomeno BEPS en la comunidad inversora

Hasta el momento, se ha comentado sobre la envergadura del fenémeno BEPS en los go-
biernos y sobre las actuaciones que vienen realizando tanto los paises (en especial aque-
llos pertenecientes al G-20), como organismos internacionales para reducir el impacto de
la erosién de la base imponible y traslado de beneficios. Sin embargo, existe otro grupo de
interés con creciente preocupacion sobre estos temas y con gran impacto en las decisio-
nes de las sociedades cotizadas, estos son los inversores institucionales.

Si bien hasta hace aproximadamente una década, las actividades de engagement realiza-
das por las compafiias cotizadas con sus principales inversores, estaban orientadas funda-
mentalmente a dar informacién detallada en materia econdmico-financiera, en los ultimos
afos las actividades de engagement en asuntos extra financieros han cobrado mayor re-
levancia. Temas relativos a nombramientos o reeleccidén de consejeros, asi como los rela-
tivos a remuneraciones o capital, han suscitado la preocupacién de muchos inversores, y
en consecuencia, han sido susceptibles, en muchas ocasiones, de bajos niveles de apoyo
en las Juntas. Incluso, en algunos casos, el elevado nivel de voto en contra recibido por la
compafiia en algunos puntos de su orden del dia, ha llevado a la misma a no pasar el corte
requerido para su aprobacién en Junta. Tal fue el caso en Espafia, en 2016, en el que por
primera vez una compafiia perteneciente al IBEX 35 vio codmo su Politica de Retribuciones
no fue aprobada por la Junta de Accionistas.

En este mismo sentido, cabe resaltar que son cada vez mas los inversores que, al hacer
engagement con las compafiias, solicitan informacion respecto a asuntos sobre fiscalidad,
si bien, en la actualidad el nivel de divulgacion por parte de las compafiias en esta materia
es muy escaso.

De acuerdo con un Informe publicado por PRI4 en 2015, denominado “Investors’
Recommendations on Corporate Income Tax Disclosure”, diversos inversores® se unieron
para elaborar unas recomendaciones en materia fiscal, gran parte de ellas vinculadas a la
importancia de la divulgacién de los asuntos fiscales en tres ambitos, como se detalla a
continuacion:

4 El PRI es el lider mundial en materia de inversién responsable. Trabaja para comprender las implicaciones de los
factores ESG (ambientales, sociales y de buen gobierno) en las decisiones de inversion de los inversores. El PRI es
una iniciativa de los inversores, en colaboracién con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la
ONU.

5 Para la elaboracién de estas recomendaciones participaron un grupo de 10 inversores globales, entre los que se
encuentran: Alliance Trust plc, Legal & General Investment Management, MFS Investment Management, Triodos
Investment Management, etc.
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RECOMENDACIONES EN MATERIA

DE DIVULGACION FISCAL
1 2 3.
Politica Gobernanza y gestion Desempefio
de riesgos
Divulgacion de una politica Evidencias de que el Reporting detallado sobre nuevas
fiscal a nivel de Consejo de Consejo esta encima de la estrategias fiscales empleadas
Administracion (Enfoque supervision en materia por la Compaiia, riesgos
alienado con la estrategia de fiscal y de los riesgos tributarios, detallesde las
negocio de la Compaiia). asociados a ella. actividades relacionadas con la
informacion “pais por pais”,...

De acuerdo con diversos inversores, el hecho de que las compafiias no hagan publico esta
informacion, ya sea via su pagina web, Informe anual, Informe de Sostenibilidad, politica
fiscal, o mediante otra via equivalente, podria tener un impacto negativo en sus resultados
en Junta. Asi, entre los puntos del orden del dia que podrian recibir voto en contra, dada la
falta de transparencia en este asunto, se encuentran:

* Reeleccion de consejeros, en especial, si forman parte del Comité de Auditoria.
* La aprobacion de los estados financieros.

* La gestion del Consejo de Administracion.

Sin embargo, en la actualidad no todos los inversores hacen un engagement sobre este
tema, por lo que muchas compafiias no se sienten en la necesidad de divulgar esta infor-
macion. Esta claro pues, que aun queda camino por recorrer, si bien se considera que este
tema ira cada vez a mas, pues el impacto que puede tener una Compafiia debido a proble-
mas con su fiscalidad abarca no solo el ambito reputacional en el corto plazo, sino también
aspectos econémicos (ie. pago de multas), y en el largo plazo, el valor de la Compafiia en
el mercado.
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5.6 ;Qué se espera para 20177

En 2017 se espera que continue el avance en la lucha contra el fraude fiscal, tras el acuer-
do firmado a final de 2016 entre los Estados Miembro de la Unidn Europea. Este acuerdo
supone el inicio, a partir de 2017, del intercambio de informacién fiscal de manera auto-
matica entre los 54 paises adheridos hasta el momento. Cabe resaltar que este acuerdo
fue desarrollado por la OCDE y el G-20.

En Espafia, la Agencia Tributaria, aprobé el pasado enero el Plan Anual de Control Tributario
y Aduanero para el ejercicio 2017. Dentro de este plan se han contemplado cinco grandes
lineas de actuacion:

. Elusién fiscal de multinacionales

Economia digital

Control de grandes fortunas

Fraude en el IVA

u A W N =

Prevencion y Control del fraude en fase recaudatoria.

Queremos hacer especial hincapié en las dos primeras lineas de actuacién relacionadas
con la elusion fiscal de multinacionales y el control de entidades que operan internacional-
mente en el ambito de la economia digital, por ser las de mayor envergadura en materia
de politica fiscal.
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CON RESPECTO A LA ELUSION FISCAL DE MULTINACIONALES:

La regularizacién de practicas elusivas en el ambito de la fiscalidad internacional son areas
de especial relevancia para la Agencia Tributaria, por lo que la Agencia se plantea trabajar
en varios frentes relacionados con este tema durante 20179, entre ellos:

* Desarrollo de modelos que permitan optimizar la utilizaciéon de toda la in-
formacién que se comenzara a recibir en 2017 sobre tax rulings’ y en 2018
sobre los informes "Pais por Pais"8, permitiendo a la Agencia Tributaria dispo-
ner de mayor informacion sobre la tributacion de empresas multinacionales en
Espafia. Cabe resaltar que, de acuerdo con la Agencia Tributaria, para llevar a cabo
esta actuacion, resultara especialmente relevante la experiencia acumulada por la
Oficina Nacional de Fiscalidad Internacional, creada en 2013.

» Correccion de practicas elusivas por parte de algunas empresas multinacio-
nales, de acuerdo con las areas de riesgo BEPS de la OCDE. Para ello, la Agencia
Tributaria llevara a cabo actuaciones orientadas a analizar, entre otros:

» Estructurasdeplanificacionfiscalagresivasporpartedelasmultinacionales.

» Estructuras hibridas (con distinto tratamiento fiscal en Espafia y en un
pais tercero).

* Generacion artificial de gastos financieros.
 Utilizacién abusiva de las politicas de precios de transferencia (intragrupo).

* Atribucién de beneficios a establecimientos permanentes en Espafia de
entidades no residentes.

» Tributacién de operaciones realizadas con residentes en paraisos fiscales.

6 Link a las Directrices del Plan Anual de Control Tributario de la Agencia Tributaria: http://www.agenciatributaria.
es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Sala_de_Prensa/2017/26_01_2017_NP_Directrices_
Plan_Control_Tributario_2017.pdf

7 Tax Rulings: se refiere a practicas que buscan la elusidn fiscal, y que se encuentra amparado por un Acuerdo entre
la Administracién y el Contribuyente.

8 Informes Pais por Pais: Se refiere a un Modelo desarrollado a nivel nacional (tomando en consideracién el Plan
BEPS de la OCDE) que tiene como objetivo que las empresas multinacionales faciliten informacién a los distintos pai-
ses implicados sobre la asignacién y el reparto de sus ingresos, asi como toda la informacién de caracter tributaria,
mediante un Unico modelo comun disefiado para tal efecto.
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CON RESPECTO A LA ECONOMIA DIGITAL:

La Agencia Tributaria tiene entre sus objetivos para 2017, ademas de los controles que
tradicionalmente se vienen realizando en este ambito, los siguientes:

Potenciar la colaboracién con las Administraciones tributarias de otros pai-
ses, que permita comprobar los beneficios obtenidos por los agentes econémicos
que utilizan internet como medio para publicitar bienes y servicios.

Especial atencién al control de las operaciones de importacién asociadas a
transacciones de comercio electrénico y al andlisis de los nuevos medios de
pago (ie. cripto moneda, plataformas mediadoras de pago, pagos desde dispositi-
vos moviles, etc), ya que pueden facilitar la opacidad de las operaciones.

El area de Inspeccidén no se queda atras y realizara acciones de verificacién so-
bre la informacion aportada por las empresas, haciendo especial énfasis en
las empresas multinacionales, con la finalidad de garantizar que sus decisiones
estratégicas no sean contrarias al espiritu del Acuerdo BEPS.

Por ultimo, se suministrara informacién especifica en la pagina web de la
Agencia Tributaria para informar sobre los requerimientos legales en materia
tributaria para quienes realicen operaciones de comercio electrénico.

No podemos obviar que, si bien estas actuaciones contribuiran a mejorar el nivel de trans-
parencia por parte de las empresas multinacionales en materia tributaria, y a aumentar el
nivel de control por parte de la Administracién, también supondra nuevos retos y riesgos
para las empresas multinacionales, especialmente en los siguientes términos:

Costes adicionales en los que tengan que incurrir las empresas multinacionales
(recursos humanos, tiempo, etc) para poder cumplir con los nuevos requerimien-
tos de informacién.

Posibles riesgos en materia de confidencialidad, en tanto la informacion facilitada
por las compafiias sera compartida entre todos los paises (miembros y no miem-
bros de la OCDE) que hayan alcanzado un acuerdo en lo que se refiere al “inter-
cambio automatico de informacion pais por pais”.
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CASO PRACTICO

Politica Fiscal de Red Eléctrica

Red Eléctrica es considerada una buena practica entre las empresas cotizadas espafio-
las, en lo que a nivel de divulgacion de los asuntos relativos a fiscalidad se refiere. Este
hecho es aun mas destacable si se tiene en consideracion que el nivel y la calidad de
la informacién publicada por las compafiias pertenecientes al IBEX 35 en asuntos de

fiscalidad es, en términos generales, escasal.

Red Eléctrica cuenta con un apartado especifico en la pagina web corporativa deno-
minado “Transparencia Tributaria” en el que se desarrollan los principales aspectos
sobre el tratamiento de los asuntos fiscales: Estrategia fiscal, Contribucion tributaria,
Buenas practicas tributarias y Gestion de riesgos fiscales. Esta publicacion ha supuesto
un avance en la divulgacion de su informacion tributaria relevante a través de la web
corporativa, que se proporciona de forma visible, accesible, actualizada e integra.

Tomando en consideracion el Ultimo Informe de Responsabilidad Corporativa de Red
Eléctrica, relativo al ejercicio 2016, asi como la informacion publicada entre otros in-
formes, en el Informe de Gobierno Corporativo, y en la web corporativa, cabe resaltar

algunos aspectos que han sido detallados en materia de fiscalidad:

1. Estrategia fiscal: La estrategia fiscal del Grupo Red Eléctrica fue aprobada por el
Consejo de Administracion y tiene por objeto definir la aproximacion a los asuntos
fiscales, de forma consistente y alineada con la estrategia del Grupo. La estrategia
fiscal es publica en la web corporativa, y su vision general se resume en gestionar los
asuntos fiscales de una manera proactiva, transparente y responsable con todos los
grupos de interés, a efectos de cumplir con la legislacion tributaria y minimizar el ries-
go reputacional, haciéndola compatible con la proteccion del valor del accionista. Red
Eléctrica basa su estrategia fiscal en tres valores fundamentales: transparencia, buen
gobierno y responsabilidad.

2. Gestion de riesgos fiscales: Red Eléctrica cuenta con un Sistema de gestion inte-
gral de riesgos que tiene como objeto asegurar que los riesgos que pudieran afectar
a las estrategias y objetivos definidos para el Grupo, sean identificados, analizados,

1 De acuerdo con el Estudio realizado por el Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa,
denominado “La informacién fiscal en las Memorias Anuales de las Empresas del IBEX 35".
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evaluados, gestionados y controlados de forma sistematica. Este Sistema dispone a su
vez de una Politica de gestion integral de riesgos (disponible en la pagina web corporati-
va) aprobada por el Consejo de Administracion y que esta basada en el Marco Integrado
de Gestion de Riesgos Corporativos COSO Il (Comittee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission). Dentro de esta Politica se integra la Politica de Control y
Gestién de Riesgos fiscales?, que esta plenamente alineada con el Plan estratégico del
Grupo, incorporando las directrices de actuacion para la gestion y mitigacion de este
tipo de riesgos.

Red Eléctrica tiene definidas las principales tipologias de riesgos a los que esta ex-
puesto el Grupo. Cabe resaltar que los riesgos fiscales se enmarcan dentro de la
tipologia definida como “riesgos regulatorios”. Al respecto, y con el objetivo de mejorar
y desarrollar buenas practicas tributarias, minimizando dichos riesgos, Red Eléctrica
incluye en su Informe de Responsabilidad Corporativa y en su Informe de Gobierno
Corporativo los principales aspectos abordados, entre los que se encuentran la apro-
bacion por el Consejo de Administracion de:

* La Estrategia fiscal del Grupo.

* Los aspectos de la Politica de Control y Gestion de Riesgos Fiscales del Grupo
Red Eléctricay su integracion en la Politica de Gestion Integral de Riesgos.

» Los aspectos fiscales de las inversiones u operaciones que por su elevada cuan-
tia 0 especiales caracteristicas han tenido caracter estratégico o especial riesgo
fiscal.

» La adhesion al Codigo de Buenas Practicas Tributarias del Grupo Red Eléctrica,
fomentédndose las relaciones con las Administraciones Tributarias.

3. Transparencia en materia de contribucién fiscal: Red Eléctrica desarrolla di-
versos ejes de actuacion con la sociedad, basados en el didlogo, la colaboracion vy la
creacion de valor, tanto en las comunidades en las que opera, como en los convenios
establecidos con las administraciones locales. En este marco de contribucion con la
sociedad, cabe destacar que Red Eléctrica hace un esfuerzo importante para dar a
conocer la relevante funcién econémica y social en la que esta inmersa, derivada de la
aportacion tributaria del Grupo.

2 Red Eléctrica define los riesgos fiscales en la Politica de Gestidn Integral de Riesgos como “...los
producidos por la aplicacién de la normativa tributaria, la complejidad interpretativa o las modifi-
caciones en la citada normativa y los posibles impactos reputacionales de la gestién de los asuntos
fiscales”.
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Desde 2014, y con el animo de continuar afianzando el desarrollo de las buenas practi-
cas en materia de responsabilidad corporativa, el Grupo Red Eléctrica calculay publica
su “Contribucion Tributaria Total”, mediante el pago de impuestos a las administracio-
nes publicas en los distintos paises en los que opera. La Contribucion Tributaria Total
para el ejercicio 2016 ascendi6 a 681 millones de euros, siendo Espafia el pais con
mayor contribucion tributaria (98% del total), seguido de Perudy Chile.

Asimismo, el Informe de Responsabilidad Corporativa contiene la distribucion del valor
generado por Red Eléctrica en 2016, por cada 100 euros generados, de la siguiente
manera:

* 44 % para el pago de impuestos.
* 41 % destinado a los accionistas.
* 10 % correspondiente a los intereses netos, y

* 5% ala partida de sueldos y salarios.

Por ultimo, Red Eléctrica detalla en su Informe un ratio que compara la Contribucion
Tributaria Total y el tamafio del negocio de Red Eléctrica (cifra de negocio). En 2016,
este ratio ascendid a 35 %, de los cuales un 12 % correspondié a impuestos soporta-
dos3y un 23 % a impuestos recaudados®.

3 Impuestos que suponen un coste efectivo para el Grupo.

4 Impuestos que se ingresan por cuenta de otros contribuyentes por la actividad econémica
generada.
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6. Cambio Climatico, Objetivos de Desarrollo
Sostenible y la perspectiva del Inversor

Los Objetivos del Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas

6.2 Un nuevo acuerdo mundial para el Desarrollo Sostenihle
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SOSTENIBLE

En septiembre de 2015, la Asamblea General de Naciones Unidas adopté la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible, un plan de accién a favor de las personas, el planetay la
prosperidad, que también tiene la intencion de fortalecer la paz universal y el acceso a la
justicia.

La Agenda plantea 17 Objetivos con 169 metas de caracter integrado e indivisible que
abarcan las esferas econdmica, social y ambiental. Incluyen, entre otros puntos, acabar
con la pobreza en el mundo, erradicar el hambre y lograr la seguridad alimentaria; garan-
tizar una vida sana y una educacion de calidad; lograr la igualdad de género; asegurar el
acceso al aguay la energia; promover el crecimiento econdmico sostenido; adoptar medi-
das urgentes contra el cambio climatico; promover la paz y facilitar el acceso a la justicia.

Estos objetivos se han construido a partir de los logros alcanzados por sus predecesores,
los Objetivos de Desarrollo del Milenio, pero plantean un enfoque mas global y transversal
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que requiere la participacion activa de todos los agentes de la sociedad (gobiernos, sector
empresarial, inversores, sociedad civil e instituciones académicas). Ademas, estan orienta-
dos a fomentar el desarrollo sostenible de todos los paises, tanto avanzados como menos
desarrollados.

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus
siglas en inglés) estima que el cumplimiento de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
requerird una inversion directa de entre 5y 7 billones de délares anuales hasta 2030°. Por
ello, mientras la inversion publica seguira siendo imprescindible, la movilizacion de capital
privado resulta fundamental para la consecucion de los objetivos, especialmente en secto-
res como el transporte, la energia o el agua y el saneamiento.

6.2 Elrol de los inversores institucionales en la agenda 2030

Dos meses antes de la cumbre de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas en la que
se aprobarian los Objetivos de Desarrollo Sostenible, 193 Estados Miembro de Naciones
Unidas acordaron la denominada “Agenda de Accién de Addis Abeba”19, un acuerdo histé-
rico que establece el marco para la financiacion de la agenda de desarrollo sostenible post
2015. Entre otros aspectos, los Estados acordaron fomentar el desarrollo de politicas pu-
blicas y marcos regulatorios orientados a promover la inversion sostenible a largo plazo,
alentando a los inversores institucionales a adoptar medidas para incentivar una mayor
inversion a largo plazo.

Asimismo, la UNCTAD'! propuso la adopcién de un conjunto de principios comunes que
guien las politicas publicas para promover la atraccion de la inversién privada a favor
del desarrollo sostenible:

* Alcanzar un equilibrio razonable entre la liberacién de determinados sectoresy el
derecho a regular.

* Buscar el equilibrio entre la necesidad de que existan ratios atractivos de ries-
go-retorno (positivo para el inversor) con la necesidad de ofrecer servicios accesi-
bles y asequibles para todos (positivo para la sociedad).

9 “World investment report 2014: Investing in the SDGs: An action Plan”. UNCTAD, 2015.
10 “Addis Ababa Action Agenda of the Third International Conference on Financing for Development”. ONU, 2015

11 “Investing in Sustainable Development Goals. Action Plan for Private Investments in SDGs”. UNCTAD, 2015
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* Promocionar de forma equilibrada la inversion privada y la inversion publica.

» Considerar el alcance geografico global de los Objetivos con la necesidad de hacer
un esfuerzo especial en los paises menos avanzados.

Con el fin de tomar el pulso sobre el interés inicial de los inversores institucionales sobre la
Agenda 2030, Shareaction (asociacion britanica paraelimpulsodela Inversién Responsable)
con el apoyo de los Principios de Naciones Unidas para la Inversion Responsable (UN PRI,
por sus siglas en inglés) y la Fundacién Baring, realizaron una encuesta'? entre los mayo-
res inversores del mundo, donde mas de 50 inversores que acumulan mas de 5,9 billones
de ddlares en activos gestionados aportaron su vision al respecto. Los principales resulta-
dos de este estudio fueron:

* EI58% de los inversores afirma que sus maximos dirigentes son conscientes de la
nueva agenda y sus implicaciones.

* EI62% de los inversores considera que los Objetivos de Desarrollo Sostenible pue-
den brindarles oportunidades para incrementar el retorno de sus inversiones.

* El 44% de los inversores estima que no avanzar hacia la consecucion de los
Objetivos puede conllevar mayores riesgos para sus respectivas organizaciones.

* El 75% de los inversores esta actuando en alguno de los Objetivos, pero no to-
dos enmarcan sus actividades de inversion en el lenguaje del propio marco de la
Agenda 2030.

* Los Objetivos con mayor potencial e interés para los inversores son, por este or-
den, el ODS 9 (Industria, Innovacion e Infraestructuras), ODS 8 (Trabajo Decente y
Crecimiento Econdmico) y ODS 13 (Accion por el Clima)

No obstante, los inversores que participaron en el estudio destacaron como barreras prin-
cipales la falta de informacién clara sobre la relevancia que para la comunidad inversora
deberian tener los Objetivos, su enfoque tan amplio y la falta de transparencia sobre el
compromiso y el desempefio por parte de las empresas en las que invierten.

En 2016, mas de 22,89 billones de dolares fueron gestionados por inversores institucio-
nales que aplicaban criterios de inversién socialmente responsable, lo que supone un in-
cremento superior al 25% respecto a 2014 y el 26% de la inversidn institucional a nivel
mundial’3.

12 “Transforming Our World Through Investment. An introductory study of institutional investors role in suppor-
ting the Sustainable Development Goals”. Shareaction, UNPRI, Baring Foundation. 2016

13 “2016 Global Sustainable Investment Review”. Global Sustainable Investment Alliance, GSIA. 2017

6. Cambio Climatico, Objetivos de Desarrollo Sostenible y la Perspectiva del Inversor
63



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

Estos inversores aplicaron estrategias de inversion que, directa o indirectamente, se en-
contraban alineadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Asi, entre las diferentes
estrategias utilizadas las denominadas “tematicas” y las de “impacto” son las que muestran
una vinculacién mas directa con los Objetivos de Desarrollo sostenible. Cabe destacar que
este tipo de estrategias son las que mas han crecido durante los dos ultimos afos.

Las inversiones tematicas se caracterizan por ser aquellas en las que se asigna capital a
organizaciones o proyectos relacionados con una tematica en particular. Uno de los instru-
mentos mas comunes son los fondos de inversién tematicos de renta variable. Asimismo,
los criterios mas utilizados se encuentran directamente vinculados con alguno de los ODS,
tales como, el cambio climatico (ODS 13), las energias renovables (ODS 7) o el agua (ODS
6). Estas inversiones han experimentado un crecimiento anual (CAGR) del 55,1% a nivel
mundial en el periodo 2014-2016.

Por otro lado, las inversiones de impacto son aquellas que buscan tanto la rentabilidad
financiera como el impacto social o medioambiental positivo de forma clara y evidente.
Algunos ejemplos pueden ser los bonos verdes o los bonos de impacto social. Estas inver-
siones han crecido mas de un 56,8% (tasa CAGR) a nivel mundial en los dos uUltimos afos.

Asimismo, diferentes instituciones han comenzado a desarrollar productos financieros
especificos vinculados directamente con los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Es el
caso de BNP Paribas Corporate and Institutional Banking, que en 2016 lanzo el “Solactive
Sustainable Development Goals World Index”, un nuevo indice bursatil que selecciona a
50 compafiias mundiales que tienen un impacto positivo y claro sobre los ODS. Las com-
pafiias son seleccionadas de acuerdo a su impacto en la sociedad y en el planeta, asi como
por sus practicas empresariales.

Otro ejemplo es el indice bursatil MSCI ACWI Sustainable Impact Index, elaborado por
MSCI ESG Research, que selecciona a las compafiias en las que mas del 50% de sus ventas
estan relacionadas con alguna de las siguientes 5 categorias: necesidades basicas, empo-
deramiento, cambio climatico, capital natural y gobernanza; todas ellas vinculadas direc-
tamente con alguno de los ODS. En Abril de 2017, este indice estaba compuesto por 87
companiias. Desde su lanzamiento en Noviembre de 2015, presenta una rentabilidad un
9% superior al indice bursétil de referencia MSCI ACWI'4,

14 “MSCI ACWI Sustainable Impact Index Factsheet”
https://www.msci.com/documents/10199/6d2b3e68-90e0-448e-bd52-eaf0397539d1 MSCI, 2017.
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Aunque se estan produciendo ciertos avances al respecto, resulta fundamental incremen-
tar la colaboracion entre Naciones Unidas y la comunidad inversora para lograr movili-
zar los recursos financieros necesarios para alcanzar los 17 Objetivos. Para este fin, en
Noviembre de 2016, Naciones Unidas lanzé una nueva plataforma de colaboracién para
el desarrollo de soluciones financieras innovadoras que permitan incrementar los esfuer-
zos por parte de la comunidad inversora en la movilizacion de capital a favor de la Agenda
2030. Un ejemplo de las soluciones innovadoras esperadas ha sido la reciente emision
de bonos por parte del Banco Mundial por un valor de 163 Millones de Euros. La recau-
dacion sera invertida por el Banco Mundial en proyectos alineados con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Asimismo, el retorno de la inversién esta directamente vinculado al
desempefio bursétil del indice “Solactive Sustainable Development Goals World Index"'>.

6.3 Las oportunidades para las empresas en la agenda 2030

El interés mostrado por parte del sector empresarial respecto a la Agenda 2030 ha sido
mucho mayor que sobre sus predecesores, los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Asi
gueda demostrado en la encuesta realizada por el Pacto Mundial de Naciones Unidas a
mas de 1000 CEOs donde mas del 87% de los participantes indic6 que la Agenda 2030 les
proporciona un marco sélido para replantearse sus modelos de creacion de valor sosteni-
ble. Asimismo, casi la mitad de los CEOs, un 49%, considera que las empresas son el actor
mas relevante en la consecucion de los Objetivos y un 78% ve oportunidades claras para
contribuir a los mismos a través de su propio modelo de negocio.

Este mayor interés se debe a que los Objetivos de Desarrollo Sostenible suponen para
las empresas una oportunidad Unica para promover una conducta empresarial alineada
con dichas metas globales. Ademas, permiten el desarrollo de nuevas oportunidades de
negocio basadas en la sostenibilidad y orientadas a generar un retorno econémico para la
empresa a la vez que produce un impacto positivo en la sociedad y su entorno.

En este sentido, la Comisién de Comercio y Desarrollo Sostenible'® presenté en el Foro
Econdmico Mundial de Davos en 2017 las principales oportunidades de negocio que la
Agenda 2030 puede brindar a las empresas, entre las que destacan las siguientes:

15 “World Bank Launches Financial Instrument to Expand Funding for Sustainable Development Goals”. Banco
Mundial. Nota de Prensa, Marzo 2017.

16 “Better Business, Better World” Business & Sustainable Development Commission, Enero 2017.
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La consecucion de los Objetivos puede generar mas de 12 billones de délares en
oportunidades de negocio en sectores como la alimentacién y la agricultura, las
ciudades, la energia o la salud y el bienestar.

Ademas, podrian crear mas de 380 millones de nuevos trabajos para 2030, el 90%
de ellos en paises en vias de desarrollo

Se han identificado 60 oportunidades especificas vinculadas a las cuatro areas an-
teriormente detalladas y que suponen mas del 60% de la economia mundial. Las
mas relevantes son: el desarrollo e impulso de los sistemas de movilidad; la crea-
cién de productos y servicios en el ambito del cuidado de la salud; la promocién
de soluciones de negocio sobre eficiencia energética; el desarrollo de las energias
limpias; la construccidén de viviendas accesibles y el desarrollo de soluciones de
manufacturacién basadas en la economia circular.

Con el fin de que las empresas puedan adecuar sus modelos de negocio y maximizar su
contribucién a los Objetivos de Desarrollo Sostenible, buscando la creacion de valor com-

partido

a largo plazo, se muestra a continuacién un decalogo de las principales actua-

ciones que se deberian llevar a cabo:

1.
2.

Establecer un compromiso y un liderazgo al mas alto nivel de la compainiia.

Realizar un analisis profundo de toda la cadena de creacién de valor con el fin
de identificar los objetivos que se encuentran mas vinculados a la actividad de
la empresa.

Priorizar los objetivos sobre los que actuar e incorporarlos en la estrategia del
negocio y el cuadro de mando.

Adoptar enfoques de innovacién abierta para el desarrollo de modelos de ne-
gocio y soluciones comerciales alineadas con los Objetivos y que permitan ge-
nerar rentabilidad para la empresa (siguiendo el enfoque “doing business by
doing well”).

Aprovechar al maximo el desarrollo tecnolégico y, especialmente de la digitali-
zacion, para la busqueda de nueva soluciones de negocio sostenibles.

Definir indicadores que permitan medir el retorno de dichas soluciones para la
empresay, a su vez, el impacto positivo ocasionado en la sociedad y en el en-
torno. Dichos indicadores deben permitir realizar un seguimiento preciso de la
contribucién real de la empresa a la Agenda 2030.

Fomentar la transparencia y el dialogo de la empresa con sus grupos de interés
con el fin de generar confianza en los mercados y sociedades en los que opera
(rendicion de cuentas de la contribucion de la empresa).
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8. Promover la creacion de alianzas con la Administracién Publica, la sociedad civil
y otras empresas para la busqueda de soluciones que puedan tener un mayor
impacto y eficacia.

9. Promover el dialogo con la Administracion Publica para el desarrollo de politi-
cas publicas a favor del desarrollo sostenible.

10. Promover la sensibilizacion de los empleados, proveedores y consumidores
sobre la importancia de la Agenda 2030 y el papel de cada uno de ellos en su
contribucion.

EI ODS 13: La lucha contra el Cambio Climatico

Riesgos y oportunidades relacionados con
el Camhio Climatico para los inversores

Es un hecho constatable que el Cambio Climatico afecta a todos los sectores de la econo-
mia (con especial incidencia en la agricultura y el suministro de alimentos, las infraestruc-
turas o el abastecimiento de agua)y, por ello, resulta un asunto de elevada relevancia para
los inversores y las instituciones financieras.

Segun el IPCC (Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico) para mantener la
temperatura por debajo de 2 °C, se requiere de una inversién adicional en el sector de
energia estimada de entre 190 y 900 millones de USD por afio hasta el 2050'/, acompa-
Alado de un giro significativo hacia fuentes bajas en carbono como las energias renovable
y nuclear. Por ello, habra una demanda significativa de capital para hacer frente a estas
inversiones, y los gobiernos estaran mirando al sector privado para que éste provea la
mayor parte.

En este sentido, el cambio climatico presenta una serie de riesgos y oportunidades para
los inversores. Asi, por un lado, los principales riesgos son:

* Riesgos macroeconémicos derivados de la reduccién de la productividad y
del crecimiento en muchas economias desarrolladas, como consecuencia de las
medidas legislativas destinadas a reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero en sectores como la electricidad o el transporte.

17 IPCC AR5 WG IlI, capitulo 7
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* Los impactos fisicos del cambio climatico sobre los activos y las inversiones.
Diversos estudios sefialan que el incremento de las lluvias y las inundaciones
ocasionaran pérdidas en paises como Canada, Reino Unido, Holanda o Noruega,
entre otros. Estos fenémenos atribuibles al cambio climatico, llevan consigo un in-
cremento de los activos expuestos a inundaciones y por consiguiente un aumento
en el nivel de cobertura de los seguros. Los cambios en los patrones de lluvia y el
incremento de las temperaturas provocaran un aumento de las inundacionesy la
sequia en diferentes partes del mundo, con impactos en diferentes sectores eco-
noémicos incluidos la agricultura. Estos fendmenos junto con las plagas de cultivos
tienen una repercusion directa sobre los precios de los alimentos y el consiguiente
aumento de la volatilidad de los mercados agricultores.

* Las restricciones en el uso de combustibles fésiles podria afectar el precio de
materias primas como el carbon y el petrdleo, y tiene implicaciones para la mine-
ria, el petroleo y las empresas de gas que estan en las carteras de los inversores
institucionales.

* La transicién a una economia baja en carbono puede tener implicaciones en el
valor de determinados activos que pudieran quedarse obsoletos.

Sin embargo, por otro lado, la lucha contra el Cambio Climatico también presenta nume-
rosas oportunidades para los inversores en las siguientes areas:

* Energias Alternativas: Los proveedores de electricidad estan entre los mas afec-
tados por la necesidad de reducir su intensidad de carbono mediante la inversion
en las capacidades de produccion de energias renovables y la sustitucion de las
capacidades de produccion térmica. Mientras que el coste de produccion de las
energias renovables sigue siendo significativamente mas alto que el de la energia
térmica, el desarrollo de estas tecnologias se ha convertido en una necesidad y
una ventana de oportunidad, impulsados por la regulacién y la demanda de los
consumidores.

» Tecnologias Limpias: El sector de las tecnologias limpias es una industria de im-
portancia estratégica por su capacidad para crear riqueza y empleo, ya que estan
relacionadas con modelos de negocio que combinan la rentabilidad econémicay
eficiencia en costes con una reduccién del impacto ambiental y el consumo de re-
cursos necesarios para la actividad econdmica. Este mercado incluye tecnologias
energéticas (smart grids, energias renovables, etc.), movilidad sostenible, mate-
riales avanzados, reciclado y gestion de aguas y residuos, ecodisefio en bienes y
equipos, etc. Constituyen un mercado potencial de mas de 3 billones de euros en
2020, en el que actualmente se invierten anualmente cerca de 40.000 millones de
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euros. El 80% corresponde a fusiones y adquisiciones, y el 20% restante a opera-
ciones de capital riesgo. Este mercado muestra crecimientos anuales de entre el
6,5% y el 13%.

Eficiencia energética y energias renovables: La mejora de la eficiencia energé-
tica y el uso de energias renovables se configuran como algunas de las solucio-
nes mas apropiadas para mitigar los riesgos derivados del cambio climatico, sin
embargo estas Ultimas representan menos del 15% de la produccién mundial de
energia. Por otro lado, los esfuerzos regulatorios impulsados por el Procolo de
Kyoto, los Acuerdos de Copenhague y el desarrollo de los mercados de carbono
en zonas como Europa, California o Australia han contribuido a tomar conciencia
sobre la necesidad de actuar rapidamente para solucionar este problema.

Movilidad sostenible: De acuerdo a los datos de la Agencia Internacional de la
Energia, el 15% de las emisiones de gases de efecto invernadero provienen del
sector transporte. En un contexto cada vez mas globalizado, donde la poblacién
viaja cada vez mas y los efectos derivados del cambio climatico, la urbanizaciény
la degradacién ambiental se hacen cada vez mas acuciantes, la movilidad sosteni-
ble se ha configurado como una herramienta eficaz para contribuir a mitigar estos
riesgos. Asi, la promocion del transporte en tren y el uso de vehiculos hibridos son
algunas de las iniciativas por las que los inversores apuestan en el corto y medio
plazo.

Edificios y ciudades sostenibles: La Agencia Internacional de la Energia estima
que el 35% de la energia mundial es consumida en los edificios. Asimismo, consti-
tuyen un foco de grandes impactos ambientales derivados del consumo de agua
y emisiones de gases de efecto invernadero, lo que los convierte en una de las
grandes preocupaciones por parte de los inversores. Teniendo en cuenta el in-
cremento de la poblacién y el rapido aumento de la urbanizacién de las ciudades,
este es uno de los asuntos sobre el que los inversores intensificaran su escrutinio
en los préximos afios. Diversas iniciativas se han puesto en marcha para fomen-
tar los edificios y ciudades sostenibles como por ejemplo la Directiva Europea de
Eficiencia Energética, la “Better Buildings Initiative” de Naciones Unidas, o el desa-
rrollo de certificaciones como HEQ, BREEAM o LEED.

Agua: De acuerdo a los datos publicados en el afio 2009 por el “2030 Water
Resource Group”, se estima que en el afio 2030 la demanda mundial de agua as-
cenderd a mas de 6,900 billones de metros cubicos frente a los mas de 4,500 bi-
llones actuales. El agua potable es un recurso distribuido de manera desigual en
el mundo. Dado que aproximadamente el 70% del agua consumida en el mundo
esta asociada a la agricultura, este asunto esta intimamente relacionado con la
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seguridad alimentaria y la salud. Las inversiones en infraestructuras que mejoren
la distribucion y el tratamiento del agua, asi como la mejora de la eficiencia en su
uso a traves, por ejemplo, de nuevas técnicas de riego, contribuiran a disminuir
esta desigualdad.

El Cambio Climatico y los Inversores Institucionales

Los inversores institucionales van a jugar un papel crucial en los préximos afios para hacer
frente a las inversiones requeridas para reducir las emisiones de gases de efecto inverna-
deroy responder a los impactos fisicos derivados del cambio climatico.

Los inversores institucionales han otorgado al Cambio Climatico un lugar destacado en sus
agendas. Asi, de acuerdo al estudio’® publicado por el Club de Excelencia en Sostenibilidad,
Georgesony la revista Funds People en el afio 2016, donde se analizaron las politicas de in-
version responsable de los 50 mayores inversores institucionales por volumen de activos
“SRI" gestionados. Dicho estudio concluyé que el 80% de estos inversores contemplaban
los asuntos relativos a Cambio Climatico en dichas politicas.

Tipologia de asuntos de indole medioambiental.
Top 50 inversores institucionales extranjeros

50
40
35 31

30 25
25
20 16
15
10

(=
LSl

Agua

Cambio climatico
Residuos

w
Erosion del suelo -
Escasez de recursos . o

Energias alternativas
Tecnologias Limpias

Fuente: Estudio Georgeson, Club de Excelencia
de Sostenibilidad y Funds People afio 2016

18 22 Edicion del Observatorio de Inversién Socialmente Responsable. Club de Excelencia en
Sostenibilidad, Georgeson y Funds People. 2016
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Los inversores institucionales utilizan diferentes estrategias para integrar el cambio clima-
tico en sus decisiones de inversion. Asi, algunos de ellos estan optando por la aplicaciéon
de politicas de exclusion. Es el caso del Fondo de Pensiones Global del Estado Noruego, el
mayor fondo soberano del mundo, con un valor de mercado de 850.000 millones de euros.
Este fondo ha optado por no invertir en activos en los que al menos el 30% de su actividad
o ingresos estén vinculados al carbon. En 2016, este fondo descart6 a 69 compafiias.

Otro ejemplo de la aplicacion de politicas de exclusién es la creacion de fondos tematicos
donde se excluyen a sectores que tradicionalmente han contribuido de manera negativa a
solucionar este problema. Asi, BlackRock y FTSE lanzaron el indice FTSE Developed ex Fossil
Fuels Index, cuya metodologia se basa en tres criterios de exclusion, y ha sido disefiada
para ser transparente, facil de comprender, cuantificable y repetible a través de los Global
Equity Index Series del FTSE, que cubren aproximadamente 7.400 compafiias. En concre-
to, quedan excluidas todas aquellas empresas que estén clasificadas en los subsectores
de exploracién y produccion petrolero y gasista, asi como mineria tanto general como la
especifica del carbén. Tampoco estan incluidas las empresas cuyos ingresos procedan de
derivados de la mineria del carbény el crudo y la exploracion y produccion de gas natural.
Y, por ultimo, también quedan fuera todas aquellas compafias que tengan relacién con
reservas, tanto probadas como probables, de carbén, petréleo o gas, de acuerdo con los
informes anuales.

Por otro lado, otra de las estrategias utilizadas por los inversores institucionales es el dialo-
g0 activo o “Engagement” con las companias. En este sentido, a pesar de que las propues-
tas relativas al cambio climatico tienen una presencia nula en las Juntas de Accionistas de
las empresas espafiolas, de acuerdo a los ultimos datos publicados por el proxy advisor
Institutional Shareholder Services (ISS), dichas propuestas en el mercado norteamericano
ocupan el segundo puesto so6lo por detras de las relativas a asuntos politicos. Estas ultimas
se han visto incrementadas respecto al afio 2015 pasando de 68 a 89.

Number of resolutions filed for Top E&S topics*

[Ta015 [ 2016

Political Issues  Climate Change  Environment Human Rights  Board Diversity ~Sustainability
Reporting

*Source: ISS Voting Analytics Database
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A raiz del reciente acuerdo en Paris, donde 196 paises se comprometieron a mantener el
aumento de la temperatura global muy por debajo de los 2 grados, los accionistas presen-
taron un numero récord de propuestas de cambio climatico. Al igual que el afio pasado,
muchas de las propuestas se han centrado en los activos de carbono. Por otro lado se
espera que las propuestas sobre objetivos de energia renovable y la adaptacion de las
empresas de servicios publicos a una mayor produccion de energia solar y edlica sean las
grandes protagonistas en los proximos afios de acuerdo a los datos publicados por ISS.

No obstante, independientemente de la estrategia que finalmente utilice el inversor, ya
sea exclusion, engagement o cualquier otra, es muy importante que cada vez un mayor
numero de inversores considere los riesgos y costes asociados a las emisiones de gases de
efecto invernadero de sus portfolios de inversion. Para ello, resulta fundamental medir la
exposicién al riesgo y el desempefio de las empresas al respecto, lo cual debe realizarse a
través del calculo de la huella de carbono de sus portfolios de inversion. Este calculo per-
mitira adoptar diferentes enfoques para reducir la exposicién al riesgo, ya bien sea la in-
version en los activos procedentes de sectores menos intensivos en carbono, la seleccion
propia de activos con una huella de carbono menor respecto a un estandar, la seleccion
de aquellas companiias que estan realizando mayores esfuerzos en la descarbonizacién,
o incluso el dialogo activo con las compafiias mas intensivas para que incrementen sus
compromisos con la promocion de una economia baja en carbono.

En linea con esta cuestién y con el fin de fomentar la transparencia y la divulgacion finan-
ciera de los riesgos del cambio climatico para las empresas - de tal forma que se pueda
aportar informacion consistente, comparable y eficiente que faciliten las decisiones de
los inversores - 27 CEOs de empresas lideres a nivel mundial y que aglutinan mas de 4,9
Billones de ddlares en activos gestionados firmaron en 2017 un manifiesto para reque-
rir a los gobiernos del G20 la adopcién y promocién formal de las recomendaciones'?
elaboradas por el prestigioso grupo de trabajo sobre divulgacion financiera de cambio
climatico (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, TCFD), liderado por el Sr.
Michael Bloomberg, fundador de Bloomberg LP y especial enviado del Secretario General
de Naciones Unidas para Ciudades y Cambio Climatico. Estas recomendaciones abarcan
cuatro areas de gestion (gobierno, estrategia, gestion de riesgos, objetivos e indicadores)
y estan dirigidas a homogeneizar la informacién que las empresas presentan a inversores
con el fin de establecer un lenguaje comun que permita a los inversores integrar de una
forma mas estructurada y estratégica los riesgos y las oportunidades en materia de cam-
bio climatico en sus decisiones de inversion.

19 “Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures”. TCFD. 2016
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En definitiva, los cambios necesarios para conseguir una economia baja en carbono van a
implicar nuevos patrones de inversién donde la financiacién privada va a jugar un papel
destacado, por lo que los reguladores y entidades publicas deben proporcionar un en-
torno propicio para que estas inversiones se lleven a cabo. Los inversores son propensos
a considerar si dichas politicas proporcionan incentivos claros para la inversion a través
de la creacion de nuevos mercados u obligaciones de las empresas, o si se debe retrasar
o reducir la inversién porque las politicas crean riesgo e incertidumbre. En definitiva, los
inversores prestan mucha atencion a:

* Los rendimientos que se pueden conseguir y a los riesgos politicos asociados a las
inversiones, y en particular el nivel y la fiabilidad de las ayudas publicas.

* La solidez de las instituciones y organizaciones responsables de la implantacion
de las politicas.

* Losriesgos tecnolégicos y operacionales, en particular cuando se trata de nuevas
tecnologias que no han sido probadas antes.
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CASO PRACTICO

La presentacion del compromiso de ENDESA
con la Agenda 2030 y la lucha contra el cambio climatico a sus inversores

Tras la publicacion de la agenda 2030 de Naciones Unidas en Septiembre de 2015y
la posterior aprobacién del Acuerdo de Paris de Lucha Contra el Cambio Climatica,
ENDESA acometié un proceso de profunda reflexion estratégica con el fin de identificar
los riesgos y las oportunidades que el nuevo contexto mundial brindaria a la compafiia.

Durante dicha reflexion la compafiia analizé en profundidad la rapida e imparable evo-
lucion que se esta produciendo en el sector energético. Cada vez resulta mas evidente
que fendmenos como la necesidad de avanzar hacia una economia baja en carbono, la
evolucion tecnoldgica o el consiguiente cambio de las exigencias de los clientes, estan
modificando profundamente el sector energético. Unos cambios que requieren que
se preste una mayor atencion a la sostenibilidad y al largo plazo, para asi responder
con éxito a todos los retos energéticos. Sin duda, se esta produciendo una auténtica
revolucion del modelo tradicional de las compafifas eléctricas.

Como resultado, el 23 de Noviembre de 2016, ENDESA presentd a inversores y analis-
tas su nuevo Plan Estratégico 2017-2019, el cual detalla los pilares estratégicos que la
compafiia va a adoptar para liderar la transformacion energética en los proximos afios,
estableciendo un compromiso a largo plazo de ser una compafiia libre de emisiones
en 2050, ubicando al cliente en el centro de la estrategia y apostando por la digitaliza-
cion como elemento de eficiencia y diferenciacion en su sector.

De este modo, ENDESA anuncio su contribuciéon concreta a la Agenda 2030 de Naciones
Unidas, especificamente en lo relativo a los 3 Objetivos de Desarrollo Sostenible que
para la empresa resultan mas prioritarios:

* ODS 13 (Accion por el clima): ENDESA tiene el compromiso de ser una compa-
fila libre de emisiones en 2050 y para ello ha disefiado una hoja de ruta para
emprender la descarbonizacion de su mix energético de forma progresiva, ga-
rantizando siempre la seguridad y calidad del suministro y fijando objetivos de
reduccion superiores al 47% en 2020, 61% en 2030 y al 81% en 2040, respecto
a 2005.
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e ODS 9 (Industria, innovacion e infraestructura): ENDESA invertira mas de 1.000
millones de Euros para transformar el futuro de la energfa, apostando por la digi-
talizacion del sector y el desarrollo de soluciones comerciales que promuevan la
sostenibilidad en el ambito de la eficiencia energética, la movilidad eléctrica, las
energias renovables y el internet de la cosas.

» ODS 7 (Energia asequible y no contaminante): ENDESA se compromete a seguir
trabajando con la Administracion Publica para lograr que todos sus clientes vul-
nerables tengan acceso a la electricidad.
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El 12,95% del capital social de ENDESA esta cubierto por inversores que disponen de
una politica de inversion socialmente responsable (43% de su free-float) y que, por
tanto, tienen en cuenta la vision a largo plazo de las empresas en las que invierten,
asf como su integracion y gestion de los riesgos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo en el negocio. En este contexto, la presentacion de una nueva estrategia
con vision a largo plazo y orientada a promover un modelo de negocio mas sostenible
constituye un elemento diferenciador para construir un “Sustainability story” que per-
mita atraer este tipo de inversion.
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7. Conclusiones

La denominada Inversién Socialmente Responsable se ha consolidado a nivel
mundial como una de las principales tendencias en los mercados de capitales. Los
inversores muestran una preocupaciéon creciente por los asuntos que se salen de
la 6rbita financiera. Asi lo demuestran los ultimos datos recopilados por la Global
Sustainable Alliance, donde se aprecia un 25% de incremento de los activos ges-
tionados con criterios ESG.

El 82% de las compafiias del IBEX 35 tienen incorporadas métricas no financieras
en sus politicas de retribucion variable para los Consejeros Ejecutivos y la Alta
Direccidn. Los sectores donde esta practica estda mas extendida son el energé-
tico, el industrial y el financiero, y las variables mas comunes son las relativas a
Gobierno Corporativo y Sostenibilidad.

En Espafia, si bien la presencia femenina en los Consejos ha ido en aumento en los
ultimos afios, aun no se ha cumplido la recomendacién del nuevo Codigo de Buen
Gobierno de la CNMV, donde se promueve el objetivo de que en el afio 2020 el
30% de los miembros de los Consejos de Administracién sean mujeres. Los datos
recopilados a 31 de diciembre de 2016 nos indican que en la actualidad el 19,20%
de los puestos de consejeros estan ocupados por mujeres. Tan sélo 7 empresas
del IBEX 35 cumplen con este objetivo. Si se analiza la presencia de mujeres en los
Comités de Direccion, el reto para las empresas es aun mayor, ya que en la actua-
lidad el tamafio medio de los Comités de Direccion de las empresas del IBEX 35 se
situa en 12, siendo de 1,4 la media de mujeres presentes en dicho Comité.

Las companiias cotizadas espafiolas se han ido concienciando a lo largo de los
ultimos afios de la importancia de incorporar los asuntos de indole no financie-
ra en sus procesos de engagement con los inversores institucionales. A dia de
hoy, la gran mayoria de las compafiias del IBEX 35 que llevan a cabo este tipo de
actividades centran el dialogo en los asuntos relativos a gobierno corporativo, si
bien es cierto que ya hay compafiias que han ampliado el scope, incorporando
asuntos sociales, ambientales y de orden ético. De acuerdo a los datos internos de
Georgeson, el 40% de las empresas del IBEX llevan a cabo Roadshows de indole
no financiero.

Los asuntos relativos a la fiscalidad de las compafiias cotizadas que operan en
diferentes paises y jurisdicciones han sido uno de los principales temas de pre-
ocupacién de los inversores institucionales en la temporada de juntas 2017 a ni-
vel mundial. Los recientes escandalos de compafiias del sector tecnoldgico, han
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provocado que los inversores incorporen este asunto en sus agendas como un
elemento mas del analisis de riesgo que llevan a cabo. El nivel de disclosure de las
compafiias sobre estos asuntos suele ser muy escaso, aunque en Espafia tenemos
ejemplos de buenas practicas como es el caso de Red Eléctrica de Espafa.

La agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible impulsada por Naciones Unidas
presenta un inmenso abanico de oportunidades para la comunidad inversora
y empresarial. Las estrategias de inversion tematicas y de impacto son las que
muestran una vinculacion mas directa con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
Asimismo, diversos inversores han comenzado a desarrollar productos especifi-
cos vinculados a esta iniciativa, como por ejemplo indices que vinculan el impacto
de las companiias sobre dichos objetivos.
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8. Recomendaciones

Los Consejos de Administracion de las sociedades cotizadas deben ser los en-
cargados de supervisar el desempefio de las compafiias en cuestiones extra fi-
nancieras. Asimismo, se debe designar a un miembro del Consejo encargado de
liderar las actividades de engagement con inversores socialmente responsables.

Incorporar en los sistemas de retribucién variable de la Alta Direccién de las
compafias criterios y objetivos ESG, siendo rigurosos en la seleccion de los mis-
mos para que sean igual de retadores que los objetivos financieros.

Incrementar la transparencia de los informes de retribuciones, en especial en
los asuntos relativos a la definicién de objetivos no financieros y el nivel de
cumplimiento.

Reforzar la presencia de mujeres en los Consejos de Administracion con el ob-
jetivo de alcanzar las recomendaciones y metas marcadas por los reguladores
nacionales e internacionales, a través de politicas activas que favorezcan dichos
objetivos.

Impulsar medidas concretas que favorezcan la presencia de mujeres en los
Comités de Direccion, ya que incrementara la diversidad de perfiles, redundan-
do, en definitiva, en un mayor beneficio para las compafiias.

Fortalecer el didlogo con los inversores mediante la celebracién de roadshows
no financieros, especificamente en asuntos relativos a ESG, que permitan, por
un lado, a las compafiias entender las preocupaciones y opinion de los inver-
sores en materia social y ambiental para que el Consejo pueda actuar en con-
secuencia, y, por otro lado, generar un mayor grado de didlogo y de confianza
entre la compafiia y sus inversores.

Sistematizar las actividades de engagement desde el departamento de relacio-
nes con inversores en colaboracion con los departamentos encargados de los
temas que se salen de la 6rbita financiera.

Reforzar la transparencia y divulgacion por parte de las compafias en mate-
ria de fiscalidad, ya sea a través del Informe anual, Informe de Sostenibilidad,
Reporting Integrado, u otros documentos que sean publicos, que permita a los
inversores obtener una visién mas clara y detallada respecto a la existencia de
una politica por parte de la compafiia en este ambito, asi como la participa-
cién y supervision que, desde el Consejo de Administracion, se le otorga a este
asunto.
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Fomentar el desarrollo de politicas publicas y marcos regulatorios orientados a
promover la inversién sostenible a largo plazo, alentando a los inversores insti-
tucionales a adoptar medidas para incentivar una mayor inversion a largo plazo
en favor del desarrollo sostenible.

Incorporar en los planes estratégicos de las compafiias objetivos ligados a los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, que permitan medir la contribucién de las
compafiias a la Agenda 2030 de Naciones Unidas.

Conclusiones y Recomendaciones
81



3a Edicion del Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable

Socios del Club

ABB A

FUNDACION ADECCO *aena a

»»
B/S/H/ //cemex clalalclNe FCC

MAHOU "l
BERDROLA @ | | it @)|Placo

i

B9 RED ¢ RENAULT = 6
DE ESPANA FUNDACION PARA LA MOVILIDAD SOSTENIBLE P vodafone

CLUB DE EXCELENCIA EN
SOSTENIBILIDAD

C/ Serrano, 93 - 7°A. 28006 Madrid
Tel. 91 782 08 58 | info@clubsostenibilidad.org
clubsostenibilidad.org | responsabilidadimas.org



