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Prologo

La sexta edicion del Observatorio de Inversion Socialmente Responsable que a continuacion
se presenta, en el que Endesa colabora desde sus inicios y tiene el honor de participar un afio
mas, constituye un estudio de referencia para conocer las mejores practicas empresariales en
materia de sostenibilidad.

La consideraciéon de los aspectos sociales, ambientales y éticos a la hora de configurar los
criterios de inversion se ha convertido en una realidad desde hace tiempo, pero en estos
Ultimos afios ha adquirido una gran relevancia y todos los indicios muestran que esta
importancia, ya alta hoy en dia, va a seguir creciendo. Inversores muy influyentes sefialan a
las compaifiias en las que invierten que la gestion del capital, la estrategia a largo plazo, el
proposito y el cambio climatico son elementos fundamentales para crear valor duradero. En su
carta anual, el CEO de BlackRock vuelve a recordar que los accionistas saldran beneficiados
si la empresa logra generar un valor perdurable para todas sus partes interesadas. También
constata que, desde enero hasta noviembre de 2020, los inversores en fondos de inversion y
ETFs invirtieron 288.000 millones de dolares a escala mundial en activos sostenibles, lo que
representa un incremento del 96% frente a la totalidad de 2019.

La crisis generada por la pandemia no ha hecho mas que acelerar la transformacién hacia
modelos econdmicos mas sostenibles e inclusivos, basados en modelos energéticos
sostenibles, como aquel por el que apuesta Endesa con su plan estratégico, que dedica mas
del 90% de su inversion a la lucha contra el cambio climatico.

Endesa es consciente de que una presencia destacada en los principales indices de inversion
socialmente responsable promueve la atraccion de un tipo de inversores preocupados por
obtener rendimientos, con visién de largo plazo y generando un impacto positivo en la
sociedad vy, por ello, es para nosotros motivo de satisfaccion y orgullo comprobar que el
mercado, los indices, reconoce nuestro planteamiento estratégico sostenible. El pasado afio
se alcanzaron logros destacables que demuestran la consolidacion de la sostenibilidad en el
centro de la estrategia empresarial de Endesa. Especialmente relevante ha sido el record
historico de puntuacion obtenido por la compafiia en dos indices de sostenibilidad, el DJSI
World Index y el Vigeo Eiris Index, alcanzando la quinta posicion de su sector y la segunda
posicion del conjunto de sectores, respectivamente.
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Endesa, como participante activo en el mercado de las finanzas sostenibles, esta adoptando
un ambicioso enfoque de los instrumentos de financiaciébn sostenible para respaldar su
estrategia y para promover la sostenibilidad entre los grupos de interés. En esta linea, Endesa
estd desarrollando productos financieros innovadores que van mas all4d de los esquemas
tradicionales, otorgando mayor relevancia a operaciones de financiacion de necesidades
corporativas generales vinculadas a la sostenibilidad mediante indicadores representativos de
la estrategia sostenible de Endesa. Bajo este nuevo enfoque, y con el objeto de reforzar su
posicion de liquidez tras la declaracion de la pandemia, Endesa ha formalizado dos
operaciones de financiacion bancaria a medio plazo en formato Club Deal por importe total de
550 millones de euros, ambas vinculadas a un objetivo de sostenibilidad. Ademas, Endesa ha
marcado un hito en el mercado de Euro Commercial Paper con el registro en la CNMV de su
SDG7 Euro Commercial Paper Programme por importe de 4.000 millones de euros, ya que se
trata del primer programa corporativo vinculado a objetivos de sostenibilidad listado en
Europa. Asimismo, Endesa ha formalizado lineas de avales bancarios vinculados a objetivos
de sostenibilidad por importe total de 630 millones de euros.

Sin embargo, esta ambiciéon no se limita Unicamente al papel de apoyo a la estrategia que
desempefan las finanzas sostenibles, ya que Endesa se sirve también de la financiacion
sostenible como un valioso instrumento para promover la sostenibilidad entre los diversos
grupos de interés, entre los que las entidades financieras y los proveedores ocupan un lugar
destacado. Asi, en 2020, Endesa ha suscrito dos acuerdos con sendas entidades financieras
por un importe total de 329 millones de euros para introducir criterios de sostenibilidad en su
operativa de anticipo de facturas a proveedores. Se trata de las primeras lineas de confirming
vinculadas a criterios de sostenibilidad que formaliza Endesa, y también las primeras del
conjunto del sector energético en Espafia. Con estas operaciones, Endesa fomenta el
compromiso con objetivos sostenibles tanto entre sus proveedores como entre las entidades
financieras con las que se relaciona.

Adicionalmente, en 2020, Endesa ha suscrito con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) un
préstamo por importe de 35 millones de euros a largo plazo para financiar el despliegue de
8.500 puntos de recarga de vehiculos eléctricos a lo largo de cuatro afios. Esta inversion
contribuira a acelerar la transicion hacia una movilidad eléctrica en Europa, ayudara a reducir
emisiones contaminantes del transporte por carretera y tendra un impacto positivo en la
generacion de empleo en un momento critico por la crisis sanitaria.
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Como consecuencia de estas operaciones, las finanzas sostenibles representan el 45% de la
deuda financiera bruta total, lo que supone un avance muy relevante si se compara con la cifra
del ejercicio 2019, que se situ6 en el 27%. Considerando Unicamente la deuda con terceros,
este porcentaje aumenta hasta el 75%. En los proximos afios se prevé un crecimiento
sostenido de la proporcion de deuda sostenible sobre deuda financiera bruta total hasta
alcanzar, aproximadamente, el 60% en 2023, asi como la ampliacion de objetivos de
financiacion sostenible.

En definitiva, desde una vision que integra la sostenibilidad en el centro de nuestra estrategia,
estamos decididos a seguir manteniendo el liderazgo en lo relativo a la inversion socialmente
responsable y las finanzas sostenibles.

José D. Bogas Gélvez
Consejero Delegado de ENDESA
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Georgeson Georgeson

Fundada en 1935 en Nueva York es la compafiia més antigua y con mayor reconocimiento a
nivel internacional en servicios de comunicacion e informacién a los accionistas. Con més de
85 aflos 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 2019 fue nimero 1 manejando mas del doble de Juntas de Accionistas que su
competidor mas directo. 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 compafia incluye Proxy Solicitation; servicios de Global
Information Agent; servicios de lIdentificacion (ID) & Analisis; consultoria en Gobierno
Corporativo y Evaluacion del Consejo; campafias para Inversores Minoritarios y
reestructuracion de deuda, entre otros. 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 derecho, 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. Forma parte del grupo
Computershare, fundado en 1978 y cotizando en la Bolsa de Valores de Australia desde 1994.
Computershare emplea a més de 15.000 personas en todo el mundo, presta servicios en mas
de 20 paises a mas de 16.000 clientes.

Giulia Matteo Sézille
Head of Execution Spain

Oficina de Georgeson en Madrid
Pedro Teixiera 8. 82 Planta. 28020

T:+3491701 2170 g.sezile@georgeson.com

wWWwv.georgeson.com

Francesca Livoti
Carlos Saez Gallego Account Manager

Country Head Spain (Coordinacion) fvoti@oeoraeson.com

C.saez@georgeson.com

Claudia Monteagudo Dosil

Claudia Morante Belgrano
Head of Corporate Governance Spain

c.morante@georgeson.com

Eva Marti Serra
Corporate Governance Manager Spain

e.marti@georgeson.com

Operations Analyst
Claudia.Dosil@georgeson.com

Araceli Lépez Iglesias
Corporate Governance Analyst

alopez@georgeson.com
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CLUB DE EXCELENCIAEN

Club de Excelencia en Sostenibilidad sosTENIBILIDAD

El Club de Excelencia en Sostenibilidad es una asociacién empresarial compuesta por un
grupo de grandes compafiias que apuestan por el crecimiento sostenible desde el punto de
vista economico, social y medioambiental, constituyendo el foro de referencia en Espafia en
la divulgacion y promocion de practicas responsables.

Los socios del Club de Excelencia en Sostenibilidad son:

ABB Espafia Iberdrola

Adecco Espafia Orange Espafa

BASF Espafiola Saint-Gobain Placo

BSH Electrodomésticos Espafia Red Eléctrica de Espaiia

CEMEX Espaia Renault

Endesa SEAT

FCC Vodafone Espafia
Juan Alfaro dela Torre Club de Excelencia en Sostenibilidad
Secretario General Serrano, 93 7-A. 28006 Madrid
juan.affaro@clubsostenibilidad.org T:91 782 08 58

www.clubsostenibiidad.org

Irene Alarc6é Aguilar

Responsable de Proyectos y Coordinadora
del Observatorio de ISR
irene.alarco@clubsostenibilidad.org

Claudia Ochoa Lecertua
Responsable de Comunicacion
claudia.ochoa@clubsostenibilidad.org
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PwC Espana

Somos una red de firmas presente en 155 paises con mas de 284.000 profesionales
comprometidos en ofrecer servicios de calidad en auditoria, asesoramiento fiscal y legal,
consultoria y transacciones. En el ambito de sostenibilidad y ESG nuestro porfolio de servicios
cubre: gobierno corporativo; estrategia y posicionamiento corporativo en materia de
sostenibilidad y ESG; reporting de informacion no financiera; medicién de impacto econdémico,
ambiental y social; cambio climéatico (estrategia Net Zero Emissions y riesgos climaticos);
economia circular y gestion sostenible de la cadena de suministro; finanzas sostenibles e
inversion responsable (politicas de inversion responsable, due diligence ESG, bonos
sostenibles, etc.); gestion de stakeholders; assurance en materia de informacién no financiera;
etc. Para ello contamos con un equipo multidisciplinar compuesto por diferentes disciplinas
(ingenieros industriales, ingenieros de caminos, ambientélogos, quimicos, economistas,
abogados, etc.).

Oficina de PwC en Madrid:
Torre PwC. Paseo de la Castellana 259-B, 28046
T:+34 915 68 44 00

Ramoén Abella
Socio responsable de Governance, Risk &
Compliance

ramon.abella.rubio@pwe.com

Pablo Bascones
Socio responsable de sostenibilidad y Cambio
Climatico

pablo.bascones.ilundain@pwc.com
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S2 Grupo

S2 Grupo es actualmente la referencia a nivel nacional en materia de Ciberseguridad y
Ciberinteligencia. Ha desarrollado las principales herramientas nacionales de ciberdefensa,
contribuyendo de forma muy importante al desarrollo de tecnologias que permitan a la
Administracion Publica y Empresas estratégicas en particular y a todas las empresas en
general, una mejor defensa ante las ciberamenazas. S2 Grupo dispone de gran experiencia
tanto en la proteccion de infraestructuras industriales 4.0 como en la implementacion de
planes de concienciacion globales de los empleados. Asi mismo, es una de las muy pocas
empresas especializadas en la deteccion, contencion y erradicacion de amenazas avanzadas
persistentes (APT). Entre sus clientes se encuentran empresas y administraciones de todo
tipo. Protegemos a empresas muy grandes y a numerosas Pymes. Ademas, S2 GRUPO
CERT es uno de los pocos centros en Espafia de servicios especializados en ciberseguridad
reconocidos internacionalmente, con amplias capacidades de defensa y ciberinteligencia de
amenazas. En la actualidad cuenta con mas de 400 profesionales especializados en todas las
ramas de la ciberseguridad: monitorizacién, gestién y respuesta a incidentes, threat hunting,
ciberinteligencia y modelado de amenazas, vigilancia digital, ciberseguridad industrial,
auditoria y consultoria, desarrollo de productos especificos, gestion de la seguridad digital,
gobierno de la seguridad, cumplimiento normativo y legal, etc. Desarrollando sus proyectos
tanto a nivel nacional como internacional.

José Miguel Rosell S2 Grupo S2 Grupo Chile
Socio Director General CERT Ramiro de Maeztu, 7. Calle de Padre Mariano
. 46022 Valencia N° 82 of. 1102 Comuna
jose rosell@s2grupo €5 de Providencia

S2 Grupo Headquarters _

Dr Joan Regla, 6 bajo. S2 Grupo Sevilla
Miguel Juan 46010 Valencia Calle Flor de pascua 12,
Socio Director General 2B. 41020 Sevilla

_ S2 Grupo Barcelona
MuaN@s2Qrupo.es Llull, 321. 08019 Barcelona S2 Grupo Bruselas
) Rue Beillard, 20. 1040

S2 Grupo Mad”d Bruselas

Avda de Manoteras 46 BIS 6°C.
E.afatel F\;OSGH ial 28050 Madrid S2 Grupo México

rector-omercia - Monte Athos 420. CDMX

rafael rosel @s2grupo.es S2 Grupo San Sebastian 11000 México

C/ Juan Fermin Gilisagasti n° 2 .

(Zuatzu) Edificio Pi@ - Oficina S2 Grupo Lisboa
Andrés Nifiez 121. 20018 Donostia Av. do Brasil, 1. 1749-008

Lisboa

Director de Desarrollo de negocio S2 Grupo Bogota
andres.nunez@s2grupo.es Carrera 14, n° 98-51, Oficina 701
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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
acceso 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.
WomenCEO 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 diversidad de género, teniendo el orgullo de ser la primera Asociacién Espafiola
gue se ha expandido a nivel Internacional (México y Peru).

WOMENCEO ESPANA
C/ Eraso, 20. Madrid 28028
T:+34 91 495 2969
VWWW.WOMENCeo.es

Ana Lamas
Presidenta

ana.lamas@fiverooms.es

Esther Valdivia
Vicepresidenta
esther.valdivia@anuncios.com
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BBVA

BBVA es un grupo financiero global fundado en 1857 con una vision centrada en el cliente.
Tiene una posicion de liderazgo en el mercado espafiol, es la mayor institucion financiera

de México y cuenta con franquicias lider en América del Sur y la region del Sunbelt en
Estados Unidos. Ademas, es el primer accionista de Garanti BBVA, en Turquia. Su proposito
es poner al alcance de todos las oportunidades de esta nueva era. Este propdsito esta
centrado en las necesidades reales de los clientes: proporcionar las mejores soluciones

y ayudarles a tomar las mejores decisiones financieras, a través de una experiencia facil

y conveniente. La entidad se asienta en unos sélidos valores: el cliente es lo primero,
pensamos en grande y somos un solo equipo. Su modelo de banca responsable aspira a
lograr una sociedad mas inclusiva y sostenible.

10
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Consejo Asesor

Para la elaboracién de este estudio, se ha constituido un Consejo Asesor integrado por
partners empresariales socios del Club de Excelencia en Sostenibilidad. La misién del
Consejo ha sido asesorar en la elaboracién, preparacion y difusién de los resultados. Para
ello, se llevaron a cabo comunicaciones durante el transcurso de la iniciativa, para conocer de
primera mano los objetivos y avances del estudio, asi como para tener la visién de los
expertos sobre los resultados obtenidos y emitir recomendaciones.

ENDESA S2 GRUPO
Angel Fraile Eva Lopez
Talia Gil Andrés Nunez
GEORGESON WOMEN CEO
Carlos Saez Ana Lamas
Eva Marti
Claudia Morante

BBVA
Araceli Lopez

Juan Casals

Francesca Livoti

PwC Espafia
Ramon Abella
Teresa Moreno
Pablo Bascones
César Mufioz

11
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Presentacion del Estudio

Por sexto afio consecutivo, Georgeson y el Club de Excelencia en Sostenibilidad presentan
una nueva edicion del “Observatorio de la Inversion ESG”, el cual se ha convertido en una
referencia en el mercado espafiol para identificar las demandas e intereses de los inversores
responsables en esta materia. El afio 2020 ha estado marcado por la pandemia del COVID 19
y la crisis econémica y social que esta ha generado a nivel mundial, propiciando un mayor
escrutinio de los temas ESG por parte de los inversores institucionales y proxy advisors. En
este sentido, hemos visto como el apoyo de los inversores a las propuestas de accionistas
relacionadas con temas ESG se ha visto acrecentada durante este Ultimo afos, continuando a
su vez la convergencia de los asuntos ESG en el activismo de los accionistas a nivel mundial.

En la Temporada de Juntas 2021, los inversores institucionales y los proxy advisors evaluaran
de una manera mas estricta el desempefio de los asuntos ESG de las compafiias cotizadas
espafiolas. En este sentido, se espera que el reporting de la informaciéon no financiera, hasta
ahora no analizada por el mercado en profundidad, cobre mayor relevancia. Asuntos como la
gestién del capital humano, la supervision de riesgos, la coherencia entre las medidas
adoptadas por la compafia en relacion con la fuerza laboral versus las relativas a la
compensacion de sus ejecutivos, seran objeto de escrutinio.

Las Comisiones de Sostenibilidad van a ir ganando protagonismo en los proximos afios, sobre
todo en los mercados de capitales mas avanzados, donde el fortalecimiento de las
competencias ESG en el seno del Consejo de Administracion se ha convertido en uno de los
aspectos que mayor escrutinio va a despertar por parte de los inversores institucionales.

Asimismo, cabe destacar como los mayores gestores de activos a nivel mundial se estan
dirigiendo hacia una casi completa integracion de los factores ESG en sus politicas de
inversion. En este sentido, ya a marzo de 2020 Larry Fink (CEO de BlackRock) habia
publicado una carta pidiendo a las empresas que proporcionen informacién de acuerdo con las
directrices de SASB y del TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures). El 26
de enero de este afio, en su carta anual dirigida a los CEOs, BlackRock ha reforzado su
mensaje recordando a las compafiias que la transicion climatica representa una oportunidad
histérica de inversion. Larry Fink ha pedido a las empresas que divulguen un plan sobre como
su modelo de negocio sera compatible con una “net zero economy”, y que revelen como este
plan se incorporara en una estrategia a largo plazo aprobada por el consejo de administracion.

1. Presentacion del estudio 8
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En este sentido, el afio 2020 ha sido el afio del inicio del movimiento “Say on Climate Change”
en el mercado espafiol. Por primera vez, una compafiia espafiola (AENA) tuvo que someter a
probacion en la JGA 2020 su Plan de Accion Climatica tras la presion del accionista The
Children Investment Fund (TCI). Desde los autores de este estudio, esperamos que este
movimiento sera imparable y esperamos iniciativas similares en las compafiias del IBEX35 en
los proximos afos.

A lo largo de las siguientes paginas se desarrollan en mayor profundidad estos y otros
asuntos, poniendo asi de manifiesto la importancia que los inversores institucionales otorgan a
los asuntos ESG como una palanca de generacion de oportunidades y reduccion de riesgos.

1. Presentacion del estudio L5
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Visién general sobre la evolucidn
de lainversion ESG a nivel global

Los efectos negativos de la pandemia han llevado a la sociedad a repensarse e intentar
comprender cédmo prevenir los riesgos relacionados con los ambitos sociales, ambientales y
de gobierno corporativo que han aflorado en esta crisis.

Las empresas no pueden ignorar los factores ESG y tendran que hacer en Accountability a
través de informes no financieros que ayuden a sus grupos de interés a comprender la ruta
que la compafia quiere tomar para prepararse para a una transicion hacia un futuro mas
sostenible.

Incluso antes de la emergencia sanitaria que estamos sufriendo, los factores ESG se habian
vuelto un asunto mainstream debido al efecto de mdltiples presiones, entre las cuales se
encuentran:

» la creciente conciencia de que los riesgos climéticos también pueden tener efectos
econdmicos y reputacionales negativos;

* las obligaciones legislativas y de soft law que van de la mano de una divulgacion
mas uniforme y clara de cémo las instituciones financieras y las empresas estan
enfrentando estas tematicas;

* la demanda por parte de los inversores institucionales y por parte del resto de
grupos de interés.

La mayor conciencia de los riesgos econdémicos causados por el climate change, encuentra
relevancia en el informe del World Economic Forum de 20201 en el cual se destaca como mas
de 200 de las compafiias mas grandes del mundo han estimado que, en caso de inaccion, las
consecuencias del cambio climético les costarian casi 1 billon de délares. Estas empresas, a
parte reconocer los efectos econémicos negativos de este fendmeno, observan al mismo
tiempo que si se van a poner en practica las estrategias adecuadas, no van a faltar las
oportunidades econdémicas. Ademas, las compafias parecen haber entendido que
implementando las medidas solicitadas por los stakeholders podrian evitar la desinversién por
parte de fondos como el noruego Storebrand?, que recientemente endurecio los criterios de su
politica excluyendo empresas como Exxon y Chevron. La exclusién por parte de inversores
institucionales y fondos de inversion no solamente causa un dafio econémico, sino también un
riesgo reputacional que cada vez tiene mayor impacto.

L1 https://reports.weforum.org/global-risks-report-2020/a-decade-left/
2 https://www.storebrand.no/en/asset-management/sustainable-investments/exclusions

2. Vision general sobre la evolucion de la inversién ESG a nivel global 17
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Por otro lado, uno de los avances de 2020 en materia legislativa ha sido el informe final del
TEGS (Grupo Técnico de Expertos) sobre la Taxonomia de actividades econémicas verdes.

Esta legislacion establece seis objetivos medioambientales y permite etiquetar la propia
actividad econdmica como sostenible desde el punto de vista medioambiental si contribuye a
conseguir al menos uno de estos objetivos y no perjudica a ninguno. Con esa ley, el nivel de
sostenibilidad de una empresa ya no estara vinculado Unicamente a su desempefio, si no en el
impacto externo en la sociedad. Las compaiiias tendran también que lidiar con sus practicas
internas de responsabilidad social corporativa. Del mismo modo, los gestores de activos ya no
seran evaluados Unicamente sobre la base de los fondos en los que invierten, sino también
tendran que abordar el impacto ESG de sus procesos internos. El primer paso de divulgacion
vinculado a los objetivos de climate change mitigation y climate change adaption debe ser
completado antes del 31 de diciembre de 2021 por parte de los operadores del sector
financiero, mientras que las empresas tendran tiempo hasta 2022.

Esta transicion requerira la circulacion de una gran cantidad de informacion ESG y para ello
las instituciones de Bruselas y las organizaciones estan todavia debatiendo para encontrar
una direcciébn comun?®.

Al mismo tiempo, la Taxonomia UE parece haber dado un mayor impulso a la demanda
mundial de una mayor uniformidad de los estandares ESG disponibles. A finales de
septiembre el International Financial Reporting Standards (IFRS) ha lanzado una consulta
publica para estandarizar las normas existentes en el campo de la informacién no financiera.
En particular, se tomaran en consideracion los marcos de referencia CDP (Carbon Disclosure
Project), CDSB (Climate Disclosure Standards Board), GRI (Global Reporting Initiative), IIRC
(International Integrated Reporting Council) y SASB (Sustainability Accounting Standards
Board).

Si echamos un vistazo a las normativas en otras partes del mundo, cabe destacar que la SEC
(Securities and Exchange Commision) esta desarrollando nuevos estandares de disclosure
para los fondos ESG®, mientras que las empresas que cotizan en Hong Kong ahora deben
informar sobre sus acciones para mejorar su sostenibilidad®.

3. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_financ
e/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf

4 Estos aspectos se examinan en mayor detalle en el capitulo 8.

5 https://www.natlawreview.com/article/esg-focused-fund-strategies-face-sec-scrutiny-
disclosures-and-internal-procedures

6. https://www.internationalinvestment.net/news/4012355/hong-kong-tightens-esg-
disclosure-rules-attract-investors
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En cuanto al market driver representado por la demanda de los inversores, cabe destacar
como los mayores gestores de activos a nivel mundial se estan dirigiendo hacia una casi
completa integracion de los factores ESG en sus politicas de inversion. En este sentido, ya a
marzo de 2020 Larry Fink (CEO de BlackRock) habia publicado una carta pidiendo a las
empresas que proporcionen informacion de acuerdo con las directrices de SASB y del TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures). El 26 de enero de este afo, en su carta
anual dirigida a los CEOs, BlackRock ha reforzado su mensaje recordando a las compafiias
gue la transicion climatica representa una oportunidad histérica de inversién. Larry Fink ha
pedido a las empresas que divulguen un plan sobre cémo su modelo de negocio sera
compatible con una net zero economy, y que revelen cémo este plan se incorporara en una
estrategia a largo plazo aprobada por el consejo de administracion.

Por otro lado, también el inversor State Street Global Advisors a principios de 2020 habia
anunciado su compromiso en la actividad de engagement con las empresas en temas
relacionados con la sostenibilidad y este afio ha vuelto a declarar sus prioridades en una carta
dirigida a los miembros de las compafiias. En esta carta publicada el 11 de enero, Cyrus
Taraporevala, Presidente y CEO de State Street Global Advisors, anuncia que en 2021 el foco
de su atencién sera en los riesgos sistémicos asociados con el cambio climatico y en la falta
de diversidad. Especificamente, como ya ha comunicado en 2020, el inversor tomaria
medidas en contra del consejo de compafiias que su plataforma R-Factor clasifica como
laggards’ y se pondran en contacto con las empresas que no han mostrado mejoras en los
puntajes.R-Factor es una herramienta interna de State Street Global Advisors que califica a
las empresas segun los estandares del SASB.

7 Laggard es un término que literalmente significa ‘rezagado’ y que el ambito de la
inversidn socialmente responsable define las entidades que tardan en integrar los
factores ESG.
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Volumen de activos ESG gestionados

De acuerdo con el Chief Investment Office de UBS®, durante el mes de agosto de 2020 los
activos gestionados (AUM) en fondos que invierten tomando en cuenta los factores
ambientales, sociales y de buen gobierno han llegado por primera vez a ser un 1 billon de
dolares estadounidenses.

Por otro lado, en un articulo de Pension&Investments se menciona una investigacién de
Opimas que habla de 40,5 billones de délares estadounidenses en el mismo afio®. Ademas,
cabe destacar que, como sefialado por una encuesta realizada por Russell Investments19, los
managers ESG relevan discrepancias importantes entre las diferentes estimaciones del
universo de inversién ESG, desde 560 mil millones (en el informe del FMI de 2019) hasta 30,7
billones (GSIA de 2018) de ddlares estadounidenses.

Con respecto a la cantidad de fondos sostenibles en el mundo, segun un estudio de
Morningstar - Global Sustainable Fund Flows Report!l- actualmente existen 2.706 que
cumplen con los criterios ESG. Sin embargo, no existe ni una fuente oficial ni nimeros
precisos que sean compartidos entre el universo de los inversores socialmente responsables.
La estimacién del volumen de los activos gestionados siempre dependera de la definicion
adoptada de ESG, es decir que los actores involucrados tienen criterios diferentes para
categorizar los fondos. Aunque existen opiniones discordantes en cuanto al volumen de
activos ESG gestionados, todo el mundo coincide en observar un crecimiento constante de
AUM.

Quarterly Global Sustainable Fund Assets (USD
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Fuente: Morningstar Direct, Manager Research, Data as of September 2020

8 https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-
office/market-insights/house-view/daily/2020/latest-10082020.html

9 https://www.pionline.com/esg/global-esg-data-driven-assets-hit-405-trillion
10- https://russellinvestments.com/uk/blog/2020-esg-manager-survey

L - . - ) 11 https://www.morningstar.com/Ip/global-esg-flows
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Evolucion de los firmantes de los UNPRI

Cada afio crece también el numero de entidades que adhieren a los Principios Para la
Inversion Responsable de la Naciones Unidas (UNPRI). De 2019 a 2020 hubo un incremento
del 28% pasando a ser de 2.372 a 3.038 firmantes, mientras que por lo que se refiere a los
activos bajo gestion (AUM) han aumentado un 20%, llegando a ser 103,4 billones de délares
estadounidenses.

Con la misma tendencia creciente los asset owners han pasado de ser 432 en 2019 a 521 en
2020 (21% de aumento). Esta categoria se encuentra en la parte superior de la cadena de
inversion y representa la clase que mayormente puede impulsar el cambio hacia una completa
integracion de los criterios ESG entre las empresas y los activos en los que invierten. Los
propietarios de activos también han aumentado un 17% en el nimero de ellos que publican su
Informe de Transparencia anual; incluidos los que lo hacen por la primera vez.

Crecimiento Firmantes PRI
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Como sabemos, la mision del PRI es crear un sistema financiero global sostenible para
beneficiar a largo plazo tanto al medio ambiente como a la sociedad en conjunto y en el Gltimo
afio hemos visto como los inversores estan prestando particular atencién, no solamente a los
factores ambientales y a los aspectos relacionados al buen gobierno corporativo, sino a
fortalecer su desempefio frente a la evaluacion e incorporacion de los factores sociales?2.

12- https://www.ipe.com/news/pri-consults-on-new-three-year-strategy-real-world-
outcomes-
key/10048609.article?utm_campaign=159249_27.10.20%20ipe%20daily%20news&ut
m_medium=email&utm_source=IPE&dm_i=5KVE,3EVL,1TLOE1,DP44,1
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Agencias de rating y proveedores de datos ESG

Mientras que los Proxy Advisors siguen siendo el punto de referencia de los inversores
institucionales en lo que respecta a las recomendaciones de voto y al gobierno corporativo de
las compafiias, las agencias de rating ESG y los proveedores de datos no financieros estan
adquiriendo cada vez mas importancia debido a la demanda creciente de informacion no
financiera.

Los actores coinciden en que tener a disposicion los datos ESG y la puntuacion de los
multiples indicadores, para las compafias en las cuales invierten, puede permitir una
optimizacion del tiempo. Ultimamente, las compafiias también estan buscando los servicios de
estas entidades para, por ejemplo, verificar su desempefio ESG con respecto a los peers,
para tomar medidas internas en caso de scores negativos o para mejorar la transparencia de
las informaciones divulgadas. De hecho, en algunos casos, estos proveedores dan la
posibilidad de revisar los datos utilizados e informar cualquier discrepancia.

Por un lado, se encuentran las agencias de rating clasicas que se han especializado en el
campo a lo largo del tiempo, incluso a través de la adquisicion de firmas cuya actividad
principal era la investigacion ESG. Basta pensar en las recientes adquisiciones de
RobecoSAM y Trucost por parte de S&P, de Sustainalytics por parte de Morningstar, y en
Moody's que adquirid una participacion mayoritaria en Vigeo Eiris. Los comentaristas parecen
estar de acuerdo en que, incluso si MSCI ha colocado el analisis ESG en el centro de su core
business, ninguna de estas empresas se ha establecido hasta ahora como lider del mercado.

Ademas de los proveedores de datos ESG y de las agencias de rating, también existen
plataformas en el mercado que pueden evaluar los riesgos de reputacion de una empresa,
como RepRisk 0 mas bien entidades que se ocupan solamente ciertos sectores, como por
ejemplo GRESB, especializada en real estate e infraestructuras.

2. Vision general sobre la evolucion de la inversién ESG a nivel global 22



62 Edicion del Observatorio de la Inversion ESG

En el siguiente cuadro encontramos los proveedores mas utilizados de acuerdo con los datos
internos de Georgeson.

Los proveedores de datos ESG mas utilizados

MSCI ESG Research

VigeoEIRIS
Bloomberg
S&P (TRUCOST)
Plataforma propietaria interna
e

Fuente: Georgeson marzo 2020

Asimismo, muchos inversores tienen o estan desarrollando la idea de tener una plataforma
interna. State Street Global Advisors utiliza la herramienta mencionada previamente: R-
Factor!3, un instrumento interno que genera una puntuacién ESG utilizando como fuentes
SASB vy las mejores préacticas de gobierno corporativos a nivel global, mientras que Legal &
General Investment Management utiliza su Climate Impact Pledge score!*. Se trata de una
herramienta que el inversor utiliza para evaluar el progreso de las empresas en la gestién del
cambio climatico en el marco de su programa de engagement con las compafiias. Legal &
General utiliza a su vez los datos de TPI, InfluenceMap, CDP y Trucost para alimentar su
plataforma.

13- https://www.ssga.com/uk/en_gb/intermediary/ic/capabilities/esg/data-scoring/r-
factor-transparent-esg-scoring
14 https://climatepledge-lgim.huguenots.co.uk/uk/en/
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Equipos ESG

En cuanto a los departamentos internos de los inversores institucionales, hemos visto que la
tendencia es tener cada vez mas personas dedicadas al andlisis y a la integracion de los
factores ESG en todos los niveles del proceso de toma de decision.

Los resultados de la encuesta de Russell Investments!® muestran como muchos asset
managers tienen un equipo ESG o de inversion responsable destacado del equipo de
inversiones.

Por otro lado, un nimero creciente de firmas estan dedicando mas tiempo a las iniciativas
ESG y al mismo tiempo tienen los equipos en expansion. Ademas de tener planes para
contratar mas recursos, los gestores de activos también requieren mas experiencia del
personal dedicado. Adicionalmente, el cuestionario destaca como de 2018 a 2020 los
profesionales que dedican mas del 90% de su tiempo a asuntos especificos de ESG ha
aumentado del 3%. Una (ltima consideracion que vale la pena destacar cémo parece que
cuanto mas grande es una firma, mas posibilidades hay de que tenga un equipo ESG
separado del equipo de analisis tradicional (datos de la encuesta representado en el gréafico
abajo).

Russell Investments Survey: "Do you have a dedicated ESG team who
assists in conducting ESG analysis, separate from the traditional
analytics team?"
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Fuente: Russell Investments 2020 Annual ESG Manager Survey

15 https://russellinvestments.com/-/media/files/_request/emea/research-
paper/2020-esg-manager-survey-results.pdf
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Bonos verdes/ESG

Los bonos verdes han experimentado tasas de crecimiento extraordinarias a partir de 2007.
Su emisién esta vinculada a proyectos que tienen un impacto positivo en el medio ambiente,
como la eficiencia energética, la produccion de energia a partir de fuentes limpias y la
utilizacion sostenible de la tierra. De hecho, los bonos verdes permiten la financiacién de
proyectos de sostenibilidad ambiental.

Los bonos verdes representan nuevas oportunidades para los inversores ESG y han
evolucionado a partir de esta demanda. Aunque se trate de instrumentos sujetos a la misma
autoridad financiera que otros bonos, los green bonds pueden ser una herramienta valiosa
para que las compafiias emisoras amplifiquen su estrategia de sostenibilidad, pronostiquen los
riesgos adecuadamente y comuniquen estos valores a los inversores institucionales.

El contexto en el que se establecen los bonos verdes esta cambiando rapidamente junto con
nuevos requisitos. Los Principios de Bonos Verdes (GBP) y los Principios de Bonos Sociales
(SBP) de ICMAIS, asi como las Sustainability Bond Guidelines (SBG), se han convertido en el
marco lider mundial para la emisién de bonos verdes, sociales y de sostenibilidad, asi como la
inclusién de una Revision Externa como paso final, antes de la emision (Second Party
opinion). Adicionalmente, en el mes de junio de 2020 el ICMA ha elaborado y difundido nuevas
guidelines para la emisién de bonos sostenibles: Sustainability-Linked Bond Principles?’. Es
opinion comdn que, con esta iniciativa, se podria imaginar un uso de la Taxonomia UE para
bonos de este tipo con KPIs vinculados, por ejemplo, a la mejora de la cuota de actividades
alineadas a la Taxonomia.

Sobre esto, es importante recordar que durante el mes de marzo de 2020 el Grupo Técnico de
Expertos ha publicado una “Usability Guide™® para un nuevo Eu Green Bond Standard. Este
estandar toma como referencia las directrices del ICMA e introduce requisitos obligatorios. En
este sentido, todas las empresas podran emitir bonos verdes certificados UE, siempre que los
ingresos vayan a financiar proyectos que cumplan plenamente con la Taxonomia.

16- https://www.icmagroup.org/

17-Todas las empresas podran emitir bonos verdes de la UE certificados, siempre que
los ingresos recaudados se destinen a financiar proyectos que cumplan plenamente la
taxonomia.
18https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_fi
nance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-
guide_en.pdf
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Por dltimo, se sefiala que, debido a la presion cada vez mayor de los inversores institucionales
para integrar los factores ESG en sus decisiones de inversion, de acuerdo con el estudio de
Barclays!® en 2020 las empresas se han mostrado cada vez mas activas en la emisién de
bonos verdes para financiar proyectos medioambientales. Por otro lado, en un documento
publicado en abril de 2020, Unicredit Bank2® nota que son las emisiones de bonos sociales y
de sostenibilidad las que mas aumentaran.

Unicredit Bank - The Green Bond and ESG Chartbook:
Green, social and sustainability bonds Forecast 2020
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Fuente: Unicredit Bank - The Green Bond and ESG Chartbook, April 2020

19https://www.investmentbank.barclays.com/content/dam/barclaysmicrosites/ibpubl
ic/documents/our-insights/10_Trends_ESG_2020/Barclays-ESG-2020-Trends-
Slideshow.pdf
20-https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/credit_docs_2020_176565.ashx?EXT=p
df&KEY=n03ZZLYZf5m_TjuflON-SYlayxf3oNc8JOXSk3v6nU0=&T=1
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Estrategias ESG durante la crisis del COVID-19 y
desempeio de las compafias que estan presentes
en los indices de sostenibilidad

La crisis del COVID-19 ha afectado a los modelos de gobierno corporativo de las compafiias
cotizadas a nivel mundial tal y como los conociamos hasta ahora. Esta pandemia ha marcado
un antes y un después en la vida corporativa, llevado consigo la necesidad de reformular los
sistemas de gobernanza tradicionales, adaptandolos a una nueva situacién que, en la gran
mayoria de casos, no se tenia ni prevista, ni dimensionada. Esta crisis sin precedentes ha
marcado un nuevo escenario, con nuevos retos, no solo para los Consejos de Administracion
sino para las organizaciones en general. Segun un articulo recientemente publicado en el
Harvard Business Review?! los Consejos de Administracién estan experimentando una nueva
realidad como resultado de la crisis causada por el Covid-19. Uno de los temas de debate de
gobierno corporativo de este afio ha sido el recorte de dividendos. De acuerdo con las
recomendaciones de los bancos centrales y de los gobiernos de cada pais, un ndmero
elevado de grandes corporaciones del Reino Unido y de Europa decidieron reducir o cancelar
la retribucion a sus accionistas. En Estados Unidos, por el contrario, la mayoria de los bancos
decidieron mantenerlos. En el caso de Espafia, el afio pasado fueron veinte las compaiiias del
Ibex 35 que aplazaron la decision sobre el reparto de dividendos debido a la situacién de
emergencia sanitaria. Entre estas empresas, doce cancelaron totalmente, o parcialmente los
dividendos, reduciendo o cancelando el pago??.

Asimismo, existe la percepcion de que los Consejos de Administracion, estan cuidando mas
las relaciones con todas los demas grupos de interés— y no solamente con los accionistas -
gue son esenciales para mantener el negocio en marcha y crear valor. Por lo tanto, se espera
que en los proximos meses los factores sociales que mas se tendran en cuenta en el Board de
las compafias seran:

* lasalud y seguridad de los empleados; y
» las relaciones que la empresa mantiene con todos sus grupos de interés.

Al mismo tiempo, cada vez es mas necesario actuar bien frente a la sociedad. Durante la
emergencia hemos visto como muchas compafiias han convertido o adaptado sus modelos de
negocio para producir equipos de proteccion o han garantizado el acceso gratuito a
plataformas online de contenido educativo.

2L https://hbr.org/2020/10/covid-19-is-rewriting-the-rules-of-corporate-governance
22 Estudio Georgeson-Esade: “El impacto del COVID19 en la Temporada de Juntas”:
https://www.georgeson.com/es/publicaciones
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Con relacién a los factores ambientales, aunque parecia que en 2020 la pandemia iba a
poner en un segundo plano el compromiso con el cambio climatico, hemos podido comprobar
que la atencion por parte del mundo de las finanzas sostenibles y de las corporaciones no ha
disminuido. La crisis ha puesto de manifiesto que los aspectos sanitarios estan relacionados
con los temas ambientales y que, si por una parte los dafios a los ecosistemas incrementan
los riesgos para la salud humana, por otro lado, preservar la biodiversidad y tomar medidas
para reducir el calentamiento del planeta puede aportar beneficios en términos de salud.
Ademas, la transicion hacia un modelo sostenible representa una oportunidad para recuperar
las pérdidas econémicas causadas por la pandemia?3.

Los Consejos de Administracion han visto cémo los inversores institucionales han seguido
poniendo el foco en este asunto y siguen llevando la tematica del climate change durante sus
procesos de engagement con las compafiias, o votando a favor de resoluciones ambientales
durante la Temporada de Juntas. En este sentido, durante la junta general de accionistas de
AENA se aprob6 una resolucion por la que la compafiia en cuestion se encargara de redactar
un Plan de Accién Climatica para su aprobacion en la JGA 2020. La votacion tendra caracter
consultivo y sera propuesta cada afio para evaluar los progresos. Esta fue la primera vez en
Espafia que los inversores presentaron una resolucion relacionada a un tema ambiental. La
iniciativa fue llevada al cabo por el fundo The Children Investment Fund (TCI) del
multimillonario Chris Hohn, el cual mantenia una posicion accionarial de casi el 4% del capital
social en la compaifiia aeroportuaria espafiola?*. En Europa, aunque el fenémeno no esté
todavia extendido, estamos viendo un creciente nimero de Shareholder Resolutions en las
agendas, como por ejemplo la propuesta de Shareaction en el meeting de Barclays?®, o los
puntos del orden del dia solicitado por Follow This en las juntas de Royal Dutch Shell?® y de
BPZ7. Ademas, durante el 2020, Climate Action 100+ - la mayor coalicién de inversores para el
cambio climatico — ha destacado 12 resoluciones clave en las compafiias foco de la
iniciativa?s.
% of votes in favor of climate-critical resolutions

Legal & General
PIMCO
Amundi
PGIM
J.P. Morgan Asset Management
BNY Mellon
Goldman Sachs Asset..
State Street
Capital Group
Fidelity
Vanguard
BlackRock

..||||“”“

W% of votes in favor of climate-critical resolutions

Fuente: Harvard Law School Forum on Corporate Governance (Proxy Insight)

23, https://finanzasostenibile.it/attivita/sustainable-climate-investments/

24 https://www.ft.com/content/07e4aa70-a99e-40ea-9b66-2eac47ade0d6

25, https://shareaction.org/wp-content/uploads/2020/01/Barclays-Plc-2020-shareholder-resolution-ShareAction.pdf
26 https://follow-this.org/for-the-first-time-iss-advises-shareholder-to-vote-for-follow-this-climate-targets-
resolutions-at-equinor-and-shell/ 29

. ;. . ~ 27 https://follow-this.org/press-release-bp-follow-this/

3. Estrateglas ESG durante la crisis del Covid19 y desempeno de las 28 https://corpgov.law.harvard.edu/2020/10/13/2020-climate-in-the-boardroom/
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Métricas sociales en las politicas de remuneracién

En cuanto al impacto de la pandemia en las estrategias corporativas y, en particular, con
referencia a las métricas de sostenibilidad que se introduciran en la retribuciéon variable de los
directivos, se estd observando cémo las compafiias estan evaluando o introduciendo algunos
factores mas relacionados a la esfera social como:

* la evaluacion de la eficacia de las medidas adoptadas para hacer frente a la
emergencia,

* la seguridad y la salud de los trabajadores, aunque ya estén presentes en los
compromisos de la empresa, adquieren aun mas importancia;

» la capacidad de gestién remota del trabajo y la eficiencia del proceso;

» el nivel de engagement con los empleados.

En apoyo de esta tesis, cabe destacar el documento?® publicado el pasado noviembre por la
ICGN (International Corporate Governance Network), en el que se evidencian:

o las mejores practicas de los inversores institucionales para abordar el tema
o las medidas que las comparfiias pueden tomar en este contexto.

Para la ICGN, la materialidad representa una vez mas un factor clave para decidir las métricas
ESG mas adecuadas a introducir en las politicas de remuneraciones. En este sentido, la ICGN
recomienda a las compafiias utilizar como guia para encuadrar sus prioridades dos de los
marcos de referencia mas utilizados:

1. el SASB (Sustainability Accounting Standards Board), con su mapa de
materialidad®’;

2. el GRI (Global Reporting Initiative), el cual con el estdndar 101 (Foundation)
describe las directrices para identificar los factores materiales dentro de una
organizacions3i.

En la practica,
I. el bonus anual se puede vincular a métricas de naturaleza social como la
satisfaccion del cliente y la salud y seguridad de los trabajadores; mientras que
Il. para el plan de incentivos a largo plazo (LTIP) se pueden considerar factores
como por ejemplo el nivel de engagement con los stakeholders.
29 https://www.icgn.org/integrating-esg-executive-compensation-plans

30 https://materiality.sasb.org/
31 https://www.globalreporting.org/media/55yhvety/gri-101-foundation-2016.pdf#page=%2010
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ESG, Covid-19 e inversores institucionales

Segun un cuestionario realizado por HSBC32 en octubre a mas de 2.000 entidades entre
inversores y empresas, el 90% de los encuestados dijo que los factores sociales y
ambientales son importantes. Ademas, para el 30% de los inversores, la crisis causada por la
pandemia ha reforzado el compromiso con la integracion de los aspectos ESG en los
procesos internos y externos. Existe la percepcion de que los inversores se sienten mas
capaces de invertir respetando los criterios ESG, con respeto al afio pasado.

Investors: our organisation has a firm-wide policy on
responsible investing or environmental, social and governance
(ESG) issues

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
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20%
10%

0%

Banks Non-financial Asset Pension Insurance Foundations Family offices
companies  managers funds companies

®\We have no intention of doing this = Don't know ®No, but we intend to develop one = Yes

Fuente: HSBC Sustainable financing and investing survey 2020

Durante los primeros meses de la pandemia hemos visto como muchos inversores
institucionales relevantes se han enfocado en temas de sostenibilidad como la proteccion de la
salud de los empleados y las relaciones con todas las partes interesadas: accionistas, clientes
y proveedores de servicios.

En el mes de marzo de 2020, el inversor State Street Global Advisors (SSGA) publicé el
documento “Stewardship Engagement Guidance to companies in response to COVID-19"33, en
el que se destacaba nuevamente la importancia de los factores ESG durante el Covid-19. En
particular, en la letra se afirmaba que el engagement con las compafiias se iba a centrar mas
en asuntos sociales directos como, por ejemplo, la salud de los trabajadores y clientes, las
cadenas de suministro, la remuneracién de los empleados y la participacién de las compafiias
en campafas de ayuda social.

32 https://www.gbm.hsbc.com/insights/sustainable-financing/sfi-survey-global

33 https://www.ssga.com/uk/en_gb/intermediary/etfs/insights/stewardship-engagement-guidance-to-
companies-in-response-to-covid-19
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Al mismo tiempo, SSGA recordaba la relevancia de tener una estrategia a largo plazo para las
compaiiias en las que invierte, invitando a las mismas a mantener un dialogo activo y continuo
con referencia al impacto del COVID-19 en sus negocios, y a valorar como esta emergencia
sanitaria puede influir en la consideracion de los asuntos materiales ESG de las empresas.

Otro ejemplo de iniciativa ESG llevada a cabo por parte de los inversores institucionales es
una coalicion de 335 entidades, representando méas de 9,5 billones de ddlares en activos bajo
gestiébn con exposicion global en los mercados de capital. ElI “Investor Statement on
Coronavisus response”™* publicado por parte de este grupo es un manifiesto que recuerda
como la viabilidad a largo plazo de las empresas en las que invierten esta vinculada al
bienestar de todas sus partes interesadas.

Por lo tanto, en el contexto del documento se pide a toda la comunidad empresarial:

I.  conceder permisos remunerados a sus empleados;

Il. proteger la salud publica y de sus trabajadores a través el teletrabajo, los turnos
rotativos, los servicios de limpieza, etc;

[ll.  mantener el empleo;

IV. mantener las relaciones cliente/proveedor; y

V. mantener los mas altos estandares de prudencia financiera y gestién financiera
ética. En este sentido, se sugiere la inclusion de iniciativas como la suspension
de las recompras de acciones y limitar la remuneracién de sus directivos durante
la crisis.

El 22 de abril un grupo de inversores institucionales, entre los cuales encontramos inversores
como Legal & General Investment Management, Hermes, Aviva, BMO y Robeco publicaron un
manifiesto apoyando la obligatoriedad de la due diligence de derechos humanos; mientras que
en el Reino Unido, la Investment Assaociation (formada por 250 inversores) se pronuncié sobre
cuestiones como la remuneraciéon de los ejecutivos, reconociendo la complejidad de sus
funciones dentro de las Comisiones de Nombramientos y Remuneraciones en un momento de
crisis.

34 https://www.iccr.org/investor-statement-coronavirus-response
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Performance de los fondos ESG durante la
pandemia

En un articulo del Financial Times3®> de mayo de 2020 se habla de como apenas antes de la
emergencia sanitaria la lucha contra el cambio climatico estaba viviendo una popularidad sin
procedentes y de cédmo con esta crisis hubiera podido volverse un tema segundario. Sin
embargo, como se ha comentado en la introduccién de este capitulo, parece que los
inversores institucionales siguen preocupandose de los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo y que la pandemia ha reforzado la idea de que “ESG matters”.

De hecho, a pesar de la crisis, segun los datos de Morningstar3, los fondos tematicos de
sostenibilidad registraron entradas récord en los EE. UU. en el primer trimestre de 2020,
eclipsando el resultado trimestral anterior establecido en el cuarto trimestre de 2019.

Sustainable Funds U.S. Quarterly Flows

2 e
A o ® o N

Estimated Quarterly Flows
(USD hillions)
N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Morningstar Direct a fecha 31/03/2020.

Otro interesante estudio de MSCI3” muestra la comparacién entre cuatro indices globales de
ESG durante la primera ola de Covid-19. Esta investigacién destaca como estos cuatro
indices tuvieron un rendimiento superior a nivel global durante la crisis y este resultado se
podria atribuir principalmente a las variaciones del estilo de las acciones (equity style tilts). Por
lo tanto, se nota como durante los Ultimos cinco afios, el factor ESG proporcion6 niveles de
contribucién menos significativos, aunque todavia relativamente altos.

En otra nota publicada el pasado verano en el sitio web de S&P Global®8, también se apoya la
opinion de que el enfoque "no tradicional" de los gestores de fondos ESG ha demostrado que
las empresas dentro de sus carteras estuvieron mas resistentes durante el Covid-19. Segun
S&P Global, estos resultados positivos se pueden deber en parte a la inversion en empresas
tecnolégicas, siendo un sector que tuvo un buen rendimiento durante la pandemia.

35 https://www.ft.com/content/19047cda-0648-48a9-a512-87653149026c:

36 https://www.morningstar.com/articles/977328/despite-the-downturn-us-sustainable-funds-notch-a-
record-quarter-for-flows

37 https://www.msci.com/www/blog-posts/msci-esg-indexes-during-the/01781235361

38 https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/esg-funds-
outperform-s-p-500-amid-covid-19-helped-by-tech-stock-boom-59850808 33
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Como prueba de ello, entre las empresas que han brillado durante esta crisis, ademas de las
del sector tecnoldgico, encontramos, como era natural esperar, los grandes grupos
farmacéuticos®. En lo que se refiere al desempefio de las compafilas que ocupan los
primeros puestos en los indices ESG, cabe destacar que Fidelity International, utilizando su
plataforma interna de datos, ha demostrado como en los primeros nueve meses de 2020 las
empresas mas sostenibles tuvieron una mejor performance a nivel de mercado. Tras un
andlisis de méas de 4.000 mil empresas, el inversor ha mostrado que las compafiias con
calificacion interna ESG (A) superaron el rendimiento del MSCI AC World Index en el
horizonte temporal considerado, mientras que las con calificaciones (A) y (B) superaron a las
gue tenian calificaciones (D) y (E)*°.

Marcos de referencia ESG durante la pandemia

Durante el periodo del Covid-19 hemos observado diferentes tipos de enfoque por parte de los
principales frameworks que las compafilas toman en cuenta a la hora de establecer los
aspectos materiales de su propio negocio.

* Por un lado, vimos como durante la pandemia surgieron todos los aspectos tenidos
en cuenta por las normas de la SASB como el medio ambiente, el capital humano y
social, el modelo de negocio y la innovacion, el leadership y el gobierno
corporativo. Por lo tanto, aunque el SASB no haya previsto aspectos especificos
relacionados con el Covid-194, ya tiene consideradas todas las implicaciones,
tanto financieras como materiales, a las que se enfrenta una empresa para
garantizar la salud y la seguridad de sus empleados, asi como el acceso a las
prestaciones, incluidos los seguros médicos y la atencion de la salud;

* Por otra parte, el GRI ha considerado la posibilidad de revisar algunos de sus
estandares*?; entre ellos el GRI 303: Agua y el GRI 403 Salud y seguridad en el
trabajo, para ajustarlas a las mejores practicas internacionales y a los desarrollos
recientes. En el estandar GRI 303 se han incluido las evaluaciones del cuestionario
CDP Water y del CEO Water Mandate Corporate Reporting Guidelines, mientras
que el GRI 403 tiene ahora en cuenta las herramientas desarrolladas por la
Organizacién Internacional del Trabajo y la 1ISO 45001.

* Finalmente, el IIRC (International Integrated Reporting Council) hace una
reflexion3 sobre el mundo post-Covid-19 y se centra en la importancia del capital
humano, en los aspectos sociales de las relaciones con los empleados, en el
capital natural, manufacturero y financiero, y, por ultimo, en la atracciéon de los

talentos.
39 https://www.ft.com/content/844ed28c-8074-4856-bde0-20f3bf4cd8f0
40 https://www.fidelity-italia.it/articoli/views-from-the-floor/2020-11-16-la-sostenibilita-messa-alla-prova-
esg-realizza-una-sovraperformance-in-un-contesto-volatile-1605520486566
41 https://www.sasb.org/wp-content/uploads/2020/07/Pandemic-Key-Messages.pdf
42 https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/questions-and-answers/revised-gri-303-
water-and-effluents-2018-and-gri-403-occupational-health-and-safety-2018-standards/
43 https://integratedreporting.org/news/integrated-reporting-post-covid-19/
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CASO PRACTICO

Banco Santander

Durante la primera ola de la pandemia las empresas se encontraron en una condicién nueva
de crisis y tuvieron que implementar medidas para enfrentar el impacto actual y los riesgos
asociados futuros.

Como ya hemos comentado en este capitulo, muchas compaiiias tuvieron que gestionar el
trabajo remoto para la casi totalidad de los empleados, si en muchas ocasiones tener un plan,
0, por otro lado, convertir su propio negocio.

El compromiso de Banco Santander con los stakeholders
Como empresa responsable y comprometida con la CSR, Santander ha puesto en marcha
diferentes iniciativas para mitigar el impacto econémico y social de la pandemia**.

+ Empleados

A finales de febrero de 2020 Santander pidi6 a sus empleados que evitaran los viajes y las
reuniones de trabajo. Luego, para asegurar la continuidad del negocio, ha utilizado el
teletrabajo para mas de 100 mil empleados en todo el mundo. Adicionalmente, en lo que
respecta a las oficinas abiertas al publico, el banco se ha equipado estableciendo horarios
especiales, turnos adicionales y medidas de seguridad personal. En las oficinas se ha
reforzado el distanciamiento social, se ha reducido el personal presente y se han previsto
turnos de limpieza adicionales. No menos importante ha sido el servicio de apoyo psicolégico,
el adelanto de pagas y los préstamos especiales.

» Clientes y Accionistas
Santander ha reforzado las lineas de atencion al cliente, concediendo liquidez a clientes tales
como empresas con dificultades econémicas. También ha puesto a disposicion de los clientes
distintas lineas de financiacién y flexibilizacién en las condiciones. La Junta de accionistas de
abril se ha celebrado de manera exclusivamente telematica, mientras que la Junta de octubre
se ha celebrado de forma hibrida. Se han facilitado los accionistas a participar, dando la
posibilidad de emitir su voto llamando al teléfono de la Linea Atencién Accionistas. Banco
Santander ha demostrado coherencia en las decisiones adoptadas por el Consejo:

» siguiendo las recomendaciones del Banco Central europeo, ha cancelado el pago

del dividendo complementario de 2019 asi como la politica de dividendos de 2020;

44 https://www.santander.com/es/sala-de-comunicacion/especiales/covid-
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* ha previsto planes de ajustes retributivos para los accionistas, los empleados y los
miembros del Consejo de Administracion;

* ha publicado de manera trasparente en la CNMV y en el sitio web corporativo las
decisiones tomadas por el Consejo, con un apartado especifico sobre la gestion de
la COVID-19.

* Sociedad

El Banco ha lanzado un fondo solidario para ayudar la lucha contra del Covid-19, que ahora
cuenta con 54 millones de euros. Este fondo incluye el 50% de la retribucion fijo y variable de
2020 de Ana Botin (Presidenta) y de José Antonio Alvarez (Consejero delegado) y el 20% de
la retribucion de los consejeros no ejecutivos, y las aportaciones voluntarias de los empleados.

Adicionalmente, 16 millones de euros han sido destinados a proyectos de proteccion de las
poblaciones mas vulnerables e impactados por la pandemia en varios paises del mundo, asi
como 20 millones fueron movilizados para proyectos de educacion en las universidades. Por
otro lado, 10 millones de euros serviran a impulsar planes de caracter social, médico y
educativo en los paises en los que el banco esta presente.

Otras iniciativas han sido la creacion de un espacio digital abierto a todos: “Esto lo superamos
juntos” y el lanzamiento de becas universitarias online #YoMeQuedoEnCasa.

*Extraido de la informacién publica de la compafia
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Tendencias en Reporting No Financiero

Actualmente nos encontramos ante un cambio progresivo en como se percibe el papel de las
empresas en la sociedad. Cada vez mas voces abogan por la transicién hacia un modelo que
genere valor a todos los grupos de interés.

Consecuentemente, estos grupos de interés, o stakeholders, reclaman una mayor
transparencia y rendicion de cuentas, cobrando especial relevancia los ambitos ESG
(ambientales, sociales y de buen gobierno, por sus siglas en inglés) relacionados con la
actividad empresarial.

La importancia ganada por estos factores ha impulsado el esfuerzo de las compafiias para
informar con transparencia sobre su desempefio contando, para ello, con estandares de
caracter voluntario surgidos a nivel internacional, entre los que destacan Global Reporting
Initative (GRI) y el Marco Internacional de Reporting Integrado (IIRC).

No obstante, este enfoque de transparencia basado en la voluntariedad ha evolucionado hace
escasos afios mediante la aprobacion de la Directiva 2014/95% por la que la publicacién de
informacion no financiera ya tiene caracter obligatorio en los paises miembros de la UE.

Esta Directiva fue traspuesta al ordenamiento juridico espafiol a través de la Ley 11/201846
gue establece que las compafias afectadas deban informar sobre sus impactos en materia
social, ambiental, laboral, ética y acerca del respeto de los derechos humanos, explicando las
politicas adoptadas, los resultados conseguidos y los riesgos vinculados a estas cuestiones. A
la hora de reportar esta informacién, las compafias pueden optar por hacerlo a través del
informe de gestidn que se presenta con las cuentas anuales o en un informe separado, como
puede ser un informe de sostenibilidad, un informe anual o un informe integrado.

Adicionalmente, la Ley elevd la importancia de la informacion no financiera a un nivel de
Consejo de Administracion, al requerir que se someta a los mismos criterios de formulacion,
aprobacion, depésito y publicacion que el informe de gestion. Para ello, la mejora del entorno
de control de la informacién no financiera y la puesta de un mayor foco en la fiabilidad de la
informacion reportada, mediante la revision externa independiente, resultan actuaciones, cada
vez mas prioritarias.

45 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva
2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacién no financiera e informacién sobre diversidad por parte de
determinadas grandes empresas y determinados grupos.

46 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en
materia de informacién no financiera y diversidad.
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Mas alla de la Directiva, del estandar GRI y del Marco del IIRC, han ido surgiendo otros
estandares de reporting tales como SASB o TCFD (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures) que ponen de relieve la necesidad de ir profundizando en el reporting de otros
aspectos emergentes de caracter no financiero. De hecho, en su ultima misiva a CEOs el CEO
de BlackRock solicita a las compafiias en las que invierten que publiquen un reporte para fin
de afio alineado con SASB y con TCFD, que posteriormente utilizaran para determinar si las
compafiias estdn manejando y supervisando los riesgos ESG dentro de sus negocios de
manera correcta y si estan organizando, de manera apropiada, para el futuro.

Complementariamente a estos marcos disefiados para ayudar a las empresas a medir y
comunicar informacion sobre cuestiones ESG a un amplio rango de partes interesadas, cada
vez cuenta con una mayor relevancia en las compaiiias la participacion en indices y ratings de
sostenibilidad de referencia como el Carbon Disclosure Project (CDP), Dow Jones
Sustainability, Vigeo, etc. dirigidos, fundamentalmente, al publico inversor.

Todo este contexto de requerimientos informativos, ya sea para incluir en los informes de
sostenibilidad como en los cuestionarios de las agencias de rating, hace que el seguimiento de
los indicadores de sostenibilidad cobre cada vez mas importancia y requiera cada vez de
mayor dedicacion en las organizaciones.

Situacién actual en Espafa

Como anticipabamos, en los Ultimos afios la situacion del reporting no financiero en Espafia
ha evolucionado pasando de ser una actuacion de caracter voluntario a un requisito
regulatorio.

Al principio, desde la década de los 90, fueron surgiendo sucesivos estandares y guias, entre
los cuales las empresas espafiolas se decantaron fundamentalmente por GRI a la hora de
elaborar su informacion.

En este contexto de evolucion, las compaifias se fueron esforzando progresivamente por
mejorar la comunicacién con sus partes interesadas asumiendo nuevos marcos. Uno de ellos,
surgido una década mas tarde, fue el Marco IIRC que promueve un mayor alineamiento entre
la informacioén relevante relativa a la estrategia de la organizacién, su sistema de gobierno, el
desempefio y las perspectivas futuras, de manera que se reflejen los impactos econémicos,
ambientales y sociales que tiene la compafiia sobre el entorno en el cual opera.

Ademas de este desarrollo de marcos y estandares, otra de las tendencias que se fue
asentando en la publicacién de informacion no financiera fue la necesidad de lograr una mayor
comparabilidad y calidad en la misma.
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Para dar respuesta a esta necesidad, en 2014 el Parlamento Europeo publicd la citada
Directiva 2014/95/UE, transpuesta en un inicio al ordenamiento juridico espafiol a través del
Real Decreto-Ley 28/2017 de 24 de noviembre. Tras ello, se abri6 una nueva etapa en el
reporting no financiero, convirtiendo en obligacion lo que antes era voluntario.

No obstante, el verdadero cambio se produjo posteriormente con la publicacién de la Ley
11/2018 de 28 de diciembre que, desde su entrada en vigor, exige a determinadas
compafiias*’ reportar informacién no financiera detallada correspondiente a una serie de
contenidos predefinidos en la ley, mucho mas ambiciosos que los indicados en la propia
Directiva que transpone.

Los Estados de Informacion no Financiera (EINF), a través de los cuales las compafiias dan
respuesta a este requerimiento, han tomado, desde entonces, una posicién relevante dentro
de la informacién anual de las grandes compaiias, y especialmente en el ambito de las
cotizadas.

Por este motivo, la propia CNMV ha realizado una supervision sobre el contenido de los EINF
muy similar al que se realiza sobre la informacion financiera destacandose los siguientes
hallazgos:

* En relacién a la materialidad, elemento de base sobre el que las compafias deberian
fundamentar su reporting, no siempre éstas informan acerca de los criterios y metodologias
utilizados para determinar qué informacion es material y qué grupos de interés son
relevantes.

* En relacion a los riesgos no financieros y la evaluacion de los mismos, seria deseable que
las compaiiias realizaran una identificacién mas especifica, a través del desarrollo de una
redaccion mas enlazada relativa a dichos riesgos, de las politicas implantadas para su
mitigacion, asi como de los resultados alcanzados fruto de su implantacion.

+ Asimismo, se ha observado una acentuada diversidad de informacién y desgloses en los
indicadores utilizados por las compafiias, lo cual perjudica la comparabilidad de la
informacion. Este caso cobra especial relevancia en los indicadores relativos al ambito de
empleo, en los que el calculo, la presentacion y desglose, por ejemplo, de las
remuneraciones medias y la brecha salarial difiere habitualmente entre los emisores.

47 Aquéllas que tienen mds de 500 empleados y, ademas, retinen una de las dos
siguientes condiciones: ser Entidad de Interés Publico o tener la calificacién de
Empresa Grande.
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Las conclusiones de este analisis unidas a la evolucion del reporting corporativo
experimentada en el resto de paises de Europa ha constatado que la transparencia de las
organizaciones ha evolucionado mucho en los ultimos afios, fruto de la aplicacion de la
Directiva 2014/95. No obstante, la realidad es que a dia de hoy los informes no financieros de
las empresas no permiten comprender, en la mayoria de los casos, las repercusiones, los
riesgos o los planes de accién de las organizaciones en materia de sociedad, derechos
humanos, derechos laborales, corrupcion y medio ambiente.

Por este motivo, en diciembre de 2019 la Comision Europea se comprometié a realizar una
revision de la Directiva en 2020, como se detalla a continuacion.

Tendencias en Reporting

De cara al futuro destacan diversas tendencias que influiran sobre coémo las compafiias
publican su informacién no financiera:

Revision de la Directiva 2014/95/UE

A pesar de que la Directiva 2014/95/UE entré en vigor hace apenas unos afos, se ha puesto
de manifiesto que la informacion publicada por las empresas no es suficiente para medir,
supervisar y gestionar su efecto en la sociedad y en el medio ambiente.

Por ello, la Comision se ha comprometido a revisar esta Directiva y, como parte del Pacto
Verde Europeo, ha lanzado una consulta publica para avanzar en este proceso. Esta revisién
pretende proporcionar a todas las partes interesadas datos completos y homogéneos sobre
cémo inciden las actividades de una compafiia en el medio ambiente y en la sociedad, y como
se tratan los potenciales riesgos de sostenibilidad.

Es previsible que la modificacion de la Directiva dé lugar a un mayor desarrollo reglamentario
en el futuro que contribuird a resolver algunas de las dudas existentes respecto a la aplicacion
de la Ley para que todas las empresas publiquen la informaciéon conforme a estandares
comunes.

Entre los aspectos que se han puesto de manifiesto en la consulta, han cobrado mayor
relevancia aquellos relativos a la calidad y alcance de la informacion no financiera;
deficiencias de la informacion en términos de comparabilidad, fiabilidad y relevancia; asi como
la necesidad de desarrollar un estandar comun para las empresas europeas. Para ello, la
Comision Europea ha trasladado al grupo asesor europeo sobre informacién no financiera
(EFRAG) el mandato de llevar a cabo un trabajo preparatorio sobre el posible desarrollo de
estandares de informacion no financiera de la UE y se prevé que a lo largo de 2021 se
disponga ya del posible alcance, contenidos y estructura de las futuras normas.
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Reporting en materia de riesgos climéticos

La situacion climatica actual y las perspectivas de futuro han derivado en que distintos
organismos comiencen a analizar las implicaciones y los riesgos climaticos a los que se
encuentra expuesta la sociedad en su conjunto y, en especial, las compafiias.

Estos riesgos suelen clasificarse principalmente en riesgos fisicos, aquellos derivados de
eventos climaticos extremos puntuales o de cambios en los patrones del clima a largo plazo, y
riesgos de transicion, los derivados de la evolucién de la sociedad hacia una economia de
bajas emisiones, incluyendo riesgos legales, politicos, tecnolégicos y de mercado.

Ante esta situacion, numerosos organismos han trabajado en los Ultimos afios en recomendar
mediante guias a las empresas que identifiquen, gestionen e informen a sus grupos de interés,
no solo de cémo impactan en el cambio climatico, sino también de cémo los riesgos y
oportunidades climéticas impactan en su negocio.

A nivel internacional, destacan las recomendaciones emitidas en 2017 por el Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) para el reporting del impacto financiero de los
riesgos y oportunidades climaticos. Este marco de reporting ha sido desarrollado con el
objetivo de ayudar a las compafiias a informar sobre las oportunidades y riesgos del cambio
climatico que pueden afectar a su compafia en cuatro ambitos: gobernanza, estrategia,
gestién de riesgos y métricas y objetivos. Actualmente, mas de 1.500 entidades en 70 paises
ya se han adherido a esta iniciativa.

Paralelamente, a nivel nacional e internacional otros organismos estan trabajando en distintos
niveles en este mismo ambito. Especialmente relevantes son los trabajos relacionados con el
sector financiero, destacando la guia del Banco Central Europeo sobre riesgos
relacionados con el clima y medioambientales, donde se incluyen las expectativas
supervisoras sobre la gestion y divulgacion de dichos riesgos o, el nuevo reglamento sobre
la divulgacion de informacién relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros (SFDR, por sus siglas en inglés), donde se insta a las entidades financieras a
informar sobre como integran los riesgos de sostenibilidad en sus procesos de toma de
decision.

A nivel nacional, destaca el Proyecto de Ley de Cambio Climético y Transicion Energética
(PLCCTE), aprobado por el Consejo de Ministros en 2020 y enviado a las Cortes para su
aprobacion?s.

48 En la fecha de redaccion de este articulo (16 de diciembre de 2020),
el Proyecto de Ley continta en tramite de aprobacién parlamentaria.
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Dentro de los contenidos de este Proyecto de Ley, y en relacion a los riesgos y oportunidades
de cambio climatico, destaca el articulo 28 en el que se establece que las entidades cuyos
valores estén admitidos a negociacion en mercados regulados, entidades de crédito,
entidades aseguradoras y reaseguradoras y sociedades que estén obligadas a incluir en el
Informe de gestion consolidado o individual el estado de informacién no financiera, deberan
incluir en su informe de gestién un informe anual en el que se haga una evaluacion del
impacto financiero sobre la sociedad de los riesgos asociados al cambio climéatico generados
por la exposicion a éste de su actividad.

El contenido de la informacion a reportar sera determinado por real decreto en un plazo de dos
afios desde la aprobacién de la ley. No obstante, el proyecto de ley esboza ya una serie de
ambitos sobre los que habra que informar, muy alineados con el TCFD: estructura de gobierno
para la identificacion, evaluaciéon y gestion de riesgos y oportunidades climaticos, enfoque
estratégico, impactos reales y potenciales de dichos riesgos, procesos para su identificacion,
evaluacion, control y gestién, asi como las métricas, escenarios y objetivos utilizados para
evaluar y gestionar dichos riesgos.

Taxonomia verde de la UE

El reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el establecimiento de un marco
para facilitar las inversiones sostenibles seré otra de las tendencias que marcaran el futuro del
reporting.

Para ello, en diciembre de 2019 se aprob6 la Taxonomia Europea que proporciona a los
inversores y gestores empresariales un lenguaje comin para determinar las actividades
economicas que pueden ser consideradas sostenibles desde el punto de vista ambiental.

Como desarrollo de esta norma, se espera que, en junio de 2021, la Comision Europea
adopte, a través de un acto juridico delegado, la forma en la que las empresas e inversores
deberan cumplir con determinadas obligaciones para divulgar informacion en este ambito.

Concretamente, a principios de 2022, deberan publicarse los primeros informes de las
empresas y las declaraciones de los inversores utilizando la taxonomia de la Union Europea.
Para ello, sera imprescindible:

» ldentificar las actividades llevadas a cabo por las compafiias a partir del analisis de los
activos, productos, lineas de negocio, etc. y categorizar las mismas en los macrosectores
gue, segun la taxonomia, pueden contribuir sustancialmente a la mitigacién del cambio
climatico.
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» Evaluar cada una de las actividades identificadas con el objetivo de conocer si cumplen con
la definicion de "actividad econémica ambientalmente sostenible" y, por tanto, son elegibles
para la taxonomia. En este sentido, cada actividad deberia cumplir los siguientes criterios
establecidos por la taxonomia:

o Contribuir sustancialmente a uno o mas de los objetivos ambientales y a los
criterios técnicos de seleccion

o No causar dafios significativos a ningun otro objetivo ambiental (criterios de "No
causar dafios significativos")

o Cumplir con las salvaguardas sociales minimas.

* Incluir en el reporte de informacion no financiera la proporciéon de la cifra de negocio
alineada con la taxonomia (turnover). Asimismo, debera incluirse la proporcién de CAPEX
(inversién en bienes capitalizada en activo) y la proporcion de OPEX“° (gastos operativos)
alineada con este mismo ambito.

World Economic Forum ESG Metrics

La creacién de valor para los accionistas ha sido la fuerza motora de los negocios que se ha
consolidado desde que las empresas comenzaron a cotizar en bolsa.

Sin embargo, a medida que las compafiias y los gobiernos se adaptan a las nuevas realidades
sociales, la idea de que el mayor éxito empresarial es el grado en que enriquece a sus
accionistas esta siendo cuestionada en los Consejos de Direccion de todo el mundo, dando
paso al “stakeholder capitalism” o capitalismo de las partes interesadas, que sirve a las
causas de la igualdad humana y la diversidad y que valora la ecologia del planeta, ademas de
generar beneficios para los accionistas.

En este contexto, el pasado 22 de septiembre el International Business Council del World
Economic Forum (WEF), como resultado de la colaboraciéon con diversas organizaciones,
entre ellas PwC, y tras un amplio proceso de consultas publicé un nuevo marco de reporte
basado en un conjunto de métricas universales sobre cuestiones ambientales, sociales y de
gobernanza, sobre el que las empresas pueden informar independientemente de su industria o
region. En este sentido, el marco se apalanca en los cinco principales estandares de
referencia existentes (en concreto CDP, Climate Disclosure Standards Board (CDSB), GRI,
IIRC y SASB).

El nuevo marco de reporte propuesto por el WEF, esti organizado en torno a cuatro pilares:
“Principios de Gobernanza”, “Planeta”, “Personas” y “Prosperidad”, e incluye 55
indicadores alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible y los principales ambitos
ESG. Estos indicadores se clasifican en:

49 Unicamente, en caso de que este sea relevante.
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* Indicadores “basicos” constituidos por un conjunto de 21 métricas correspondientes a
aspectos de importancia critica o sobre los que las compafiias han adquirido un mayor
nivel de madurez en su reporte. Se trata principalmente de métricas cuantitativas sobre las
gue muchas empresas ya estan presentando informacion (aunque a menudo en formatos
diferentes) o que pueden obtenerse con un esfuerzo razonable. Se centran, principalmente,
en las actividades dentro de los propios limites de una organizacion.

* Indicadores “de expansiéon” formados por un conjunto de 34 métricas que tienden a
estar menos establecidas en las practicas y normas existentes y tienen un alcance mas
amplio de la cadena de valor o transmiten los efectos de una manera mas sofisticada o
tangible, como en términos monetarios. Representan una forma mas avanzada de medir y
comunicar la creacion de valor sostenible.

Estas métricas han sido seleccionadas por su universalidad en todas las industrias y modelos
de negocio. No obstante, la intencién no es sustituir los indicadores relevantes especificos del
sector y la empresa, sino que el propio marco alienta a las empresas a que informen sobre
tantos indicadores basicos y de extension como consideren materiales y apropiados, sobre la
base de un enfoque de "revelar o explicar", con la finalidad de demostrar a sus accionistas y
grupos de interés por igual que la compafia sopesa diligentemente todos los riesgos y
oportunidades pertinentes en la gestion de su negocio.

SASB (Sustainability Accounting Standards Board)

Como ya se ha mencionado anteriormente, cada vez son mas los inversores conscientes de
gue la integracion de aspectos ESG es una ventaja competitiva en el mercado. Por tanto,
muchos de ellos estan trabajando en la integracion de aspectos ESG en sus analisis, para
conocer el grado de sostenibilidad de sus inversiones y mejorar su proceso de toma de
decisiones, cambiando asi el enfoque de los criterios de inversibn que habian venido
utilizando hasta hace unos afios.

En este ambito, en los Ultimos meses estan ganando relevancia en Europa los estandares
elaborados por la Fundacion SASB surgida en 2011 concebidos, en origen, con el objetivo de
ayudar a las compafiias que cotizan en el mercado de valores de EE.UU. a informar sobre su
desempefio no financiero, especialmente en las comunicaciones requeridas por la U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC). En concreto, la mayor gestora de fondos del
mundo, BlackRock, cree que SASB es el estandar mas apropiado para reportar informacion
de sostenibilidad, salvo en el &mbito de riesgos climéticos que propone la utilizacion de TCFD.
En este sentido esta solicitando a las compafiias en las que invierte que reporten respecto a
estos dos estandares.
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Estos estandares son fruto de un trabajo de seis afios y, a dia de hoy, estan disponibles para
77 industrias agrupadas en 11 sectores: bienes de consumo, extraccion y procesamiento de
minerales, finanzas, alimentos y bebidas, cuidado de la salud, infraestructuras, recursos
renovables y energia alternativa, transformacion de recursos, servicios, tecnologia y
comunicaciones y transporte.

Debido a que los estandares SASB estan impulsados por los inversores, la materialidad
financiera constituye la base en su definicién, aspecto que los distingue de otros estandares
de informes de sostenibilidad, como los de Global Reporting Initiative (GRI).

SASB vs GRI

Ambos estandares estan diseflados para propésitos diferentes, pero complementarios.
Mientras GRI promueve que las empresas informen de todos los temas ambientales, sociales
y de gobernanza relevantes para una amplia gama de grupos de interés, SASB enfoca su
materialidad hacia aquellos factores no financieros que afectan razonablemente a la situacion
financiera o al rendimiento operativo de una empresa.

GRI es en la actualidad, el estandar de reporting mas usado globalmente, sobre todo en
Europa, y tiene mayor alcance (temas medioambientales, sociales y de gobierno corporativo),
es decir, esta enfocado a la sostenibilidad en su amplio sentido y dirigido a todos los grupos
de interés. Los estandares SASB, usados por los inversores americanos se centran en temas
mas financieros y su materialidad. No obstante, cabe destacar que cada vez mas inversores y
empresas en Europa estén interesandose por los estandares SASB.

Por tanto, por resumir, las diferencias entre GRI y SASB son principalmente cuatro. En primer
lugar, su origen, ya que SASB no nace con el objetivo de elaborar reportes de sostenibilidad
como GRI, sino con el objetivo de apoyar el suministro de informacion a la SEC. Este hecho,
nos lleva a la segunda diferencia sustancial entre ambos y son las audiencias a las que van
dirigidos, ya que SASB se dirige exclusivamente a inversores, mientras que GRI esta
orientado hacia todos los grupos de interés. Por este motivo, el enfoque de SASB es
especifico por sectores — industrias, frente al de GRI que es mas “general’, con alguna guia
sectorial. Esto nos lleva a la dltima diferencia, que es el grado de comparabilidad en el
mercado de uno y otro, ya que SASB al ser tan especifico, s6lo permite comparaciones con
los competidores del mismo sector, frente a que GRI permite la comparacién a nivel global de
las empresas.
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CASO PRACTICO

Environmental P&L Grupo Kering

La importancia del reporting en materia de sostenibilidad ha crecido en los Ultimos afios, no
solo por las obligaciones a las que se encuentran sometidas las empresas para informar sobre
los aspectos no financieros mas relevantes para su negocio, sino también sobre como influyen
sus acciones sobre estos aspectos no financieros.

La complejidad en la interpretacion de esta informacién se ve multiplicada por la
heterogeneidad de aspectos que involucra. A este respecto, las tematicas medioambientales
son las que conllevan un mayor nivel de complejidad debido, principalmente, a la dificultad de
interpretacion de sus unidades de medicion, siendo necesario traducirlo a un lenguaje comuin
y entendible por la mayoria de los grupos de interés, por ejemplo el lenguaje monetario.

Ante esta situacién, Kering (conjunto de empresas orientadas al mundo de la moda) ha
desarrollado, contando con el apoyo de PwC, una herramienta innovadora que no solo mide el
impacto generado por sus actividades en el medio ambiente, sino que también permite
cuantificarlo en términos econémicos.

Kering, a través de la aplicacién de su metodologia, mide seis tipos de impactos: la calidad del
aire, las emisiones de CO2, el consumo de agua, la contaminacion del agua, el uso de la tierra
y la produccion de residuos a lo largo de toda su cadena de valor.

Posteriormente Kering convierte estos impactos en términos monetarios creando asi una
Environmental Profit and Loss, lo que le permite identificar y entender qué actividades de su
cadena de valor generan un mayor impacto sobre el medio y sobre su negocio.

Asimismo, esta nueva visién de los impactos econémicos generados por sus actividades
permite a Kering tomar decisiones mejor informadas, guiando su estrategia de negocio hacia
un modelo mas sostenible.
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EP&L Impacts Across Supply Chain Tiers Split By Impact Area
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Informacion gréafica extraida del Environmental Profit & Loss Report de Grupo Kering 2019:
https://keringcorporate.dam.kering.com/m/788c4d5588730055/original/Kering-EP-L-report-2019. pdf
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Importancia del control interno en materia no
financiera en la organizacion

En la actualidad, el legislador espafiol y otros grupos de interés estan poniendo cada vez mas
el foco en la fiabilidad de la informacion no financiera, como demuestra la reforma en 2020 del
Cddigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, que amplia las funciones del Consejo
incluyendo la de “supervisar y evaluar el proceso de elaboracion y la integridad de la
informacion financiera y no financiera, asi como los sistemas de control y gestion de riesgos
financieros y no financieros relativos a la sociedad y, en su caso, al grupo” . Esto ha hecho
que las compafias en general, y las comisiones de auditoria en particular, respondan
exigiendo un control adecuado no solo sobre la informacion financiera sino también sobre la
no financiera.

Ante esta situacion, la gran incognita surge en cémo responder a estos retos y a las
importantes implicaciones relacionadas con los sistemas de control interno de las
organizaciones, en contraposicién con los sistemas tradicionales enfocados a la informacion
financiera. Fruto de esta incOgnita, las entidades estan apostando por los Sistemas de Control
Interno de la Informacién No Financiera, o “SCIINF”, que se estan posicionando como una
herramienta muy eficaz a la hora de responder a estos desafios. No obstante, para que estos
sistemas aporten un mayor nivel de fiabilidad de la informacion no financiera sin generar una
carga administrativa exagerada, es clave considerar las lecciones aprendidas de los entornos
de control sobre informacion financiera, mucho mas maduros, siendo principalmente las
siguientes:

» Poner el foco en lo relevante. Establecer un sistema de control sobre toda la informacion
a reportar exigiria una dedicacion de recursos excesivamente elevada. Por ello, es
necesario identificar, a partir de los indicadores identificados como relevantes en el analisis
de materialidad, qué componentes (sociedades, filiales, localizaciones, etc.) son a su vez
los mas relevantes para cada indicador.

» Considerar los riesgos del proceso. Una vez identificados los componentes relevantes,
para poder identificar los riesgos concretos existentes sobre la fiabilidad de la informacion,
es necesario conocer en profundidad el proceso de captura, céalculo, tratamiento, reporte,
consolidacién, etc. de cada indicador, lo cual se suele documentar en narrativas y/o
flujogramas.
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» Identificar los controles apropiados. Sobre los riesgos de fiabilidad de informacion no
financiera, identificar los controles que se estan ejecutando (0 deban ejecutarse) para
identificar errores materiales en el flujo de informacion de cada indicador relevante de
acuerdo con los riesgos identificados.

» Evaluar y mantener. Disefiar un modelo de supervision y actualizacion de los controles del
modelo que permita asegurar que los controles no sélo estan funcionando como se han
planteado, sino que éstos siguen siendo vigentes frente a cambios en las compaiiias
(nuevos criterios de reporte, sistemas, filiales...).

Conclusidon

En la actualidad, el reporting no financiero de las compafiias no proporciona, en muchas
ocasiones, informacion objetiva, relevante y comparable a los grupos de interés. Es necesaria
una forma de reporting que se utilice de manera coherente, que mida los progresos y los haga
comparables entre si. La creciente aparicion de estandares y métricas de reporting, y la falta
de consenso en su interpretacion, ha generado una situacion en la que una misma compafiia
puede encabezar un rating de sostenibilidad y obtener una calificacién muy baja en otro.

Los informes tienen que cambiar, y hacerlo rapido. Hemos tardado décadas en llegar a
conformar normas claras y ampliamente aceptadas en el ambito de la informacion financiera.
Necesitamos llegar al mismo nivel de claridad, especificidad y confianza en torno a las
métricas no financieras. Pero tenemos que ser capaces de hacer esto en un par de afios, no
en un par de décadas.

Es conveniente acertar con un nuevo régimen global de reporting que esté centrado en un
objetivo claro: desarrollar un conjunto de estandares para la presentacion de informacién no
financiera, que sean fiables y comparables entre si.

Los pilares para construir un sistema como ese estan ahi. Los emisores de estandares han
logrado un enorme progreso en torno a asuntos especificos. El reciente anuncio por parte del
IIRC —The International Integrated Reporting Council-y de la SASB —Sustainability Accounting
Standards Board— de su intencién de fusionarse en una organizacion unificada -la Value
Reporting Foundation-, es una buena noticia. Al integrar a dos entidades centradas en la
creacion de valor en las empresas, esta unién representa un avance significativo hacia la
simplificacion en el mundo de la informacién empresarial.
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Finalmente, desde un punto de vista de fiabilidad de la informacién no financiera presentada,
necesitamos que esta adquiera el mismo nivel de exactitud que la informacién financiera. La
implantacién de herramientas de reporting y de sistemas de control interno de la informacion
no financiera resulta fundamental para alcanzar este objetivo, y poder llegar asi también a
someter la informacion no financiera a procesos de verificacion razonable, con niveles de
fiabilidad similares a los que se obtienen en un proceso de auditoria financiera.
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Taxonomia Sostenible de la Unién Europea

Contexto institucional

La Union Europea (UE) ha contribuido de una forma decisiva al desarrollo e impulso de las
principales iniciativas globales de sostenibilidad. La aportacion europea ha sido clave en la
construccion de la agenda de compromisos y estrategias para la consecucion de los objetivos
ambientales y sociales mas ambiciosos. No sin la dificultad que impone el consenso entre los
Estados Miembros, la UE ha liderado el camino con el ejemplo.

En el terreno de las finanzas sostenibles, la aprobacion por la Comisién Europea del Plan de
Accioén para financiar el desarrollo sostenible®® constituye la hoja de ruta para emprender las
reformas necesarias para que las finanzas se orienten hacia los objetivos de sostenibilidad
ambiental y crecimiento inclusivo.

El Plan de Accion, como documento estratégico se complementa con un conjunto de
decisiones y acciones, incluidas aquellas a corto plazo que establecen las lineas de accion
mas inmediatas. De este modo, y en el marco del Pacto Verde Europeo (European Green
Deal), la Comision ha anunciado una estrategia renovada de finanzas sostenibles, que tiene
como objetivo proporcionar las herramientas para garantizar que el sistema financiero
respalde la transicion de las empresas hacia la sostenibilidad y una economia resiliente en un
contexto de recuperacion sostenible del impacto de la COVID-19. La estrategia renovada
contribuird a los objetivos del Plan de Inversion del Pacto Verde Europeo, en particular a la
creacion de un marco propicio para facilitar las inversiones sostenibles tanto a los inversores
privados como al sector publico.

En esta linea, la presidencia portuguesa del Consejo ha anunciado su programa®! para el
primer semestre de 2021 bajo el lema ‘Es hora de ofrecer una recuperacioén justa, verde y
digital’ en el que se compromete a impulsar la aplicacion del Plan de Accion y presentar una
revision de la estrategia en el mes de marzo.

Las finanzas sostenibles en la UE

En el contexto politico de la UE, las finanzas sostenibles se entienden como las que apoyan el
crecimiento econdémico al tiempo que reducen las presiones sobre el medio ambiente y tienen
en cuenta los aspectos sociales y de gobernanza. Las finanzas sostenibles también abarcan la
transparencia sobre los riesgos relacionados con los factores ASG que pueden afectar el
sistema financiero y la mitigacién de dichos riesgos a través de la gobernanza adecuada de

los actores financieros y empresariales..
50 plan de Accién: Financiar el desarrollo sostenible, Comisién Europea, Bruselas, 8 de
marzo de 2018.
51 https://www.2021portugal.eu/en/programme/programme-for-the-portuguese-
presidency-of-the-council-of-the-european-union/
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La financiacion sostenible en la UE tiene como objetivo apoyar la consecucién de los objetivos
del Pacto Verde Europeo canalizando la inversién privada, como complemento de los recursos
publicos, hacia la transicién a una economia climaticamente neutra, eficiente en el uso de los
recursos y justa e inclusiva. De este modo, las finanzas sostenibles tienen un papel clave que
desempefar en la movilizacién del capital necesario para cumplir los objetivos del Pacto
Verde Europeo, asi como los compromisos internacionales de la UE relacionados con el clima
y la sostenibilidad.

El 11 de diciembre de 2019, la Comision present6 el Pacto Verde Europeo, una estrategia de
crecimiento destinada a convertir a Europa en el primer continente climaticamente neutro para
2050. Como parte del Pacto Verde, la Comisién presenté el 14 de enero de 2020 el Plan de
Inversiones del Pacto Verde, que movilizara al menos 1 billdbn de euros en inversiones
sostenibles durante la préxima década.

El sector financiero tiene un papel clave que desempefiar para alcanzar esos objetivos y
puede:

* reorientar las inversiones hacia tecnologias y negocios mas sostenibles

+ financiar el crecimiento de forma sostenible a largo plazo

» contribuir a la creacién de una economia circular baja en carbono, resiliente al
clima.

Marco regulatorio

El Plan de Accién del 8 de marzo de 2018 es la respuesta a las recomendaciones del Grupo
de expertos de alto nivel (HLEG) sobre finanzas sostenibles, que se presentaron a la
Comision el 31 de enero de 2018.

La Comisién se ha comprometido a establecer un calendario para la aplicacion de las
reformas, y las primeras propuestas legislativas se publicaron en mayo de 2018. En junio de
2018, el vicepresidente de la Comision, Valdis Dombrovskis, presentdé las primeras cuatro
acciones propuestas por la Comision.
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El plan de accién: diez reformas en tres areas

Reaorientar los flujos de capital hacia la inversion sostenible

Elaborar un sistema de clasificacion de la UE para las actividades sostenibles (Taxonomia)

Crear normas y etiquetas para los productos financieros verdes

Fomentar la inversion en proyectos sostenibles

Incorporar la sostenibilidad al ofrecer asesoramiento financiero

Elaborar parametros de referencia de sostenibilidad

Integrar la sostenibilidad en la gestion de riesgos

Integrar mejor la sostenibilidad en las calificaciones crediticias y los estudios de mercado

Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los gestores de activos

Incorporar la sostenibilidad a los requisitos prudenciales

Fomentar la transparencia y el largoplacismo

Reforzar la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad y la elaboracion de normas contables

Fomentar un gobierno corporativo sostenible y reducir el cortoplacismo en los mercados de capitales

Fuente: Plan de Accién

Las cuatro propuestas legislativas

1. Taxonomia

Una propuesta de reglamento para establecer un marco que facilite la inversion sostenible. El
reglamento propuesto establece las condiciones y el marco para crear, a lo largo del tiempo,
un sistema de clasificacion (o taxonomia) unificado sobre lo que pueden considerarse
actividades econémicas ambientalmente sostenibles. En general, se considera un primer paso
habilitador esencial en el esfuerzo general para canalizar las inversiones hacia actividades
sostenibles, evitar la fragmentacion de mercado y aumentar su eficiencia.

2. Divulgacion y deberes de los inversores

Una propuesta de reglamento sobre divulgaciones relacionadas con inversiones sostenibles y
riesgos de sostenibilidad, que modifica la Directiva (UE) 2016/2341. Esta regulacion
introducira obligaciones para los inversores institucionales y los gestores de activos para
divulgar como integran los factores ASG en sus procesos de riesgo. Los requisitos para
integrar factores ASG en los procesos de toma de decisiones de inversion, como parte de sus
deberes para con los inversores, se especificaran a través de actos delegados.
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3. Parametros de referencia (benchmarks)

Una propuesta de reglamento por el que se modifica el reglamento de referencia. La enmienda
propuesta creard una nueva categoria de parametros de referencia, que comprenden
benchmarks de impacto de carbono y bajo en carbono, para ayudar a los inversores a
comprender mejor el impacto de carbono relativo de sus inversiones.

4. Preferencias de sostenibilidad (consulta)

Ademas, la Comision ha solicitado comentarios sobre las modificaciones de los actos
delegados en virtud de la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID II) y la
Directiva de Distribucion de Seguros para incluir consideraciones ASG en el asesoramiento
gue las empresas de inversion y los distribuidores de seguros ofrecen a sus clientes.

Relacién con otra legislaciéon de la UE

1. Regulacion sobre Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR)

Las negociaciones sobre varios aspectos del Reglamento de Taxonomia adn estaban en
curso en la fecha de aprobacion final de la SFDR. Como consecuencia, la SFDR no siempre
toma en cuenta, ni hace referencia explicita al marco de sostenibilidad ambiental promulgado
a través del Reglamento de Taxonomia y sus definiciones relevantes. Desde un punto de vista
general, esto se refiere al concepto de "inversién sostenible" de la SFDR, que (en lo que
respecta a los aspectos ambientales) coincide sélo en parte con la propia categoria del
Reglamento de Taxonomia de "actividades sostenibles" (ambientalmente). Se espera lograr
una mayor convergencia entre los dos textos, en particular, a través de las normas técnicas de
regulacion (RTS) que emitira la Comisién en virtud de cada reglamento. En consecuencia, la
consulta de las Autoridades Europeas de Supervision sobre los proyectos de RTS de la SFDR
abordd, por ejemplo, los criterios que seran universalmente relevantes para la aplicacion del
principio ‘No causar dafio significativo’ bajo la ley de la UE.

2. Directiva de Reporting No Financiero (NFRD)

El articulo 8 del Reglamento de Taxonomia requiere que las entidades de interés publico
(financieras y no financieras) cubiertas por la NFRD divulguen, como parte de sus informes
anuales, informacion sobre como y en qué medida sus actividades y, especialmente para las
empresas no financieras, qué parte de su facturacion, inversion y gastos operativos estan
“asociados con” actividades econémicas ambientalmente sostenibles
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La Comisién se ha comprometido a adoptar, para junio de 2021, un acto delegado que
especifigue el contenido, la presentacion y la metodologia que deben aplicarse a las
divulgaciones adicionales que las empresas sujetas a la NFRD deberéan realizar en aplicacion
de esta norma.

Vinculos con otros elementos del Plan de Accion

Como se ha comentado mas arriba, la Taxonomia es una piedra angular del Plan de Accion
de la UE y, como tal, esta vinculada a otras acciones y actos legislativos que se refieren a las
inversiones sostenibles.

» Divulgacién y deberes de los inversores: La divulgacion respecto la Taxonomia forma parte
de un régimen de divulgacibn mas amplio relacionado con la sostenibilidad que los
participantes del mercado financiero deben cumplir. Estas obligaciones de divulgacion mas
amplias se establecen en el mencionado Reglamento de divulgacion de finanzas sostenibles
(SFDR). Los requisitos de SFDR incluyen obligaciones precontractuales, de paginas web y de
informes periddicos:

» Precontractual: Informacion sobre cémo se cumplen las caracteristicas u objetivos
ambientales y sociales (articulos 8 y 9)

» Pagina web: Descripcion de las caracteristicas u objetivos ambientales o sociales del
fondo, informacion sobre las metodologias utilizadas para evaluar, medir y monitorear las
caracteristicas o el impacto de las inversiones subyacentes, fuentes de datos y criterios de
seleccion (articulo 10)

* Informes periddicos: Impacto general relacionado con la sostenibilidad del producto
financiero mediante indicadores de sostenibilidad relevantes (articulo 11)

« Estandar de bonos verdes: el estandar de bonos verdes de la UE se alineara con la
Taxonomia de la UE

» Etiqueta ecoldgica de la UE: se espera que la etiqueta de la UE esté alineada con la
Taxonomia
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La Taxonomia de la UE

Qué es la Taxonomia

La Taxonomia propuesta es una herramienta de clasificacion destinada a ayudar a las
empresas y a toda la cadena de valor del sector financiero a tomar decisiones de inversion
informadas sobre actividades econdmicas respetuosas con el medio ambiente y a comprender
si una actividad econémica es ambientalmente sostenible. Junto a la lista de actividades
econdmicas, la Taxonomia define criterios de desempefio de las actividades en relacion a los
seis objetivos ambientales de la UE.

El objetivo principal de la Taxonomia es convertirse en el lenguaje comun entre gestores,
inversores, emisores, reguladores y empresas, que contribuya a aumentar la confianza en que
efectivamente las inversiones verdes cumplen con unos principios y estandares ambientales
solidos y transparentes, alineados con los compromisos del Acuerdo de Paris, los Objetivos
de Desarrollo Sostenible y los objetivos ambientales y sociales de la UE.

Qué es y qué no es la Taxonomia de la UE

Qué es la Taxonomia Qué no es la Taxonomia

Una lista de actividades econémicas y criterios

Una calificacion de empresas buenas o malas
relevantes

Flexible para ser adaptada a diferentes estilos y

. . . Una lista obligatoria de inversion
estrategias de inversion

Basada en la mas reciente experiencia de la Una evaluacion del desemperio financiero de una
cienciay la industria inversion, solo el desempefio ambiental

Dinamica, con capacidad para responder a las
Ultimas tecnologias, ciencia, nuevas actividades y
datos

Inflexible o estatica

Fuente: Using the Taxonomy. TEG (2019)

El Reglamento de Taxonomia establece criterios para determinar si una actividad econémica
puede considerarse “ambientalmente sostenible”. Su propdésito final es poder medir el grado
de sostenibilidad ambiental de una inversién financiera, producto o instrumento financiero,
sobre la base de la sostenibilidad ambiental (la "A" en "ASG" (Ambiental, Social, Gobernanza)
de la actividad subyacente.
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Las inversiones que financian una o varias actividades econdmicas que califiquen como
ambientalmente sostenibles segin el Reglamento se incluirdn en la definicion de “inversion
ambientalmente sostenible”. Teniendo en cuenta los impactos negativos y los efectos positivos
sobre el medio ambiente, se espera que esta herramienta de medicion estandarizada reduzca
el llamado greenwashing, por el cual empresas e inversores exageran un compromiso con la
sostenibilidad ambiental que no se corresponde con la realidad. Del mismo modo, se espera
gue el Reglamento de Taxonomia anime a los participantes del mercado a actualizar sus
practicas existentes para que coincidan con las identificadas en los criterios de seleccion
técnica como ambientalmente sostenibles.

Como se ha comentado, es de esperar que el Reglamento sirva eventualmente como marco
para las otras y las proximas reformas regulatorias en el campo de las finanzas sostenibles,
incluido el Reglamento de divulgacién de informacion financiera sostenible de la UE (SFDR).

Podemos concluir que la Taxonomia es un sistema de clasificacion de actividades verdes (y
en el futuro también sociales) que se compone de cuatro elementos:

» Lista de actividades econdmicas elegibles por su contribuciéon sustancial a los
objetivos

» Criterios técnicos de seleccion que establecen umbrales de desempefio

» Principio de No causar dafio significativo a otros objetivos

* Salvaguardias minimas (Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales, Declaracién de la OIT relativa a los principios y derechos
fundamentales en el trabajo,...)

Alcance

Aungue el alcance de aplicacion del Reglamento de Taxonomia puede ampliarse en el futuro,
afectard en un primer momento a emisores, asesores de inversiones, bancos y compafiias de
seguros de la siguiente manera:

* Se exigird a los Estados Miembros de la UE que utilicen la Taxonomia al
establecer requisitos para los participantes o emisores del mercado financiero con
respecto a productos financieros o bonos corporativos calificados como
ambientalmente sostenibles;
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* Los participantes del mercado financiero y los asesores financieros dentro del
alcance del SFDR deberan utilizar la Taxonomia para cumplir con la divulgacion
precontractual y en los requisitos de informes periddicos (en particular, esto se
aplicara en relacion con las llamadas inversiones "verdes y sociales", es decir,
productos que promueven el medio ambiente o caracteristicas sociales, e
inversiones "verde oscuro”, productos que tienen la sostenibilidad como su objetivo
de inversion), mientras que para todos los demdas productos financieros, las
divulgaciones deberan indicar que "Las inversiones subyacentes a este producto
financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para actividades econémicas
ambientalmente sostenibles”); y

* Los grandes emisores que cotizan en bolsa y los grandes bancos y empresas de
seguros deberan utilizar la Taxonomia en sus informes no financieros segun la
Directiva de informes no financieros de la UE 2014/95 / UE (NFRD).

Estructura

La Taxonomia define tanto los criterios técnicos de seleccion para identificar beneficios
ambientales sustanciales como los criterios para no causar dafios significativos. Se trata de un
trabajo en desarrollo y la Taxonomia se completard gradualmente. Para ser incluida en la
Taxonomia, una actividad econdmica debe contribuir sustancialmente al menos a uno de los
seis objetivos ambientales y no causar dafios significativos a los otros cinco, ademas de
cumplir con unas garantias sociales minimas.

Seis objetivos y sus actividades econémicas

La Taxonomia se estructura en torno a una lista de actividades econdmicas con criterios de
desempefio para los seis objetivos ambientales de alto nivel:
1. Mitigacion del cambio climético
Adaptacion al cambio climatico
Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos
Transicién a una economia circular, prevencion de residuos y reciclaje
Prevencion y control de la contaminacion

o a0k wDd

Proteccion de ecosistemas saludables.

Hasta el momento, el Grupo Técnico de Expertos (TEG) ha trabajado en dos de estos
objetivos: mitigacion y adaptacion al cambio climéatico. Cada objetivo puede tener una lista
diferente de actividades econdémicas relevantes, dependiendo de qué actividades pueden
hacer una contribucion sustancial al objetivo y la priorizacién del grupo de expertos.
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Una actividad econémica que no esta incluida en la Taxonomia no es automaticamente una
actividad "marréon". Puede significar que simplemente aln no se ha abordado. Los
combustibles fosiles sdlidos si estan excluidos de la Taxonomia.

Contribucion sustancial

En relacion a la mitigacion del cambio climatico, para cada actividad econémica, la Taxonomia
define criterios de mitigacion, a menudo en combinacién con umbrales especificos que
determinan lo que constituye una "contribucion sustancial”. En muchos casos, estos umbrales
utilizan las emisiones de GEI como métrica, con umbrales cuantitativos determinados por las
mejores técnicas disponibles en el sector o por referencias del Sistema de comercio de
emisiones de la UE (EU ETS). Hay algunas excepciones. Por ejemplo, en el caso de la
agricultura, las practicas de gestion sostenible se pueden utilizar como un indicador de las
emisiones de GEI y las reservas de carbono del suelo. Otro ejemplo es la energia renovable,
donde varias actividades son elegibles por definicion (por ejemplo, edlica y solar) y, por lo
tanto, no tienen umbral. Algunos umbrales y criterios pueden evolucionar con el tiempo, en
linea con una ruta de transicion energética de 1,5 grados y la necesidad de, en su caso,
acelerar la transicion para alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris.

Tipos de actividad econémica que contribuyen sustancialmente

Para cada objetivo ambiental, el Reglamento de taxonomia reconoce tres tipos distintos de
contribucién sustancial que pueden considerarse alineados con la taxonomia:
1. Actividades econdmicas que realizan una contribucién sustancial en funcién de su
propio desempefio: por ejemplo, una actividad econémica que se realiza de manera
ambientalmente sostenible.

2. Actividades habilitadoras: Actividades econdmicas que, mediante la prestacion de sus
productos o servicios, permiten realizar una contribucién sustancial en otras
actividades. Por ejemplo, una actividad econémica que fabrica un componente que
mejora el desempefio ambiental de otra actividad.

3. Actividades de transicion: actividades que contribuyen a una transicion hacia una
economia de emisiones netas cero en 2050, pero que actualmente no estan cerca de
un nivel de emisiones netas de carbono cero. Estas actividades son criticas para la
economia, pero deben mejorar significativamente su desempefio mas alla del
promedio de la industria, sin depender de activos intensivos en carbono.
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Principio de No causar dafo significativo

Una actividad que tiene una contribucién sustancial a un objetivo, s6lo puede considerarse
verde si no causa un dafio significativo a cualquiera de los otros cinco objetivos ambientales.
Con este fin, la Taxonomia incluye el denominado principio de No causar dafio significativo.
Asi, por ejemplo, la seccién de mitigacién del cambio climatico establece los criterios para
cada actividad econdmica respecto a los otros cinco objetivos ambientales. En términos
generales, se pueden describir de la siguiente manera:

+ para la Adaptacién, la actividad debe reducir los riesgos climaticos fisicos
materiales y no debe afectar de manera adversa los esfuerzos de adaptacion de
otros

» en el caso del agua, deben elaborarse planes de gestién del uso y conservacion del
agua para las actividades en las zonas con escasez de agua

» para la Economia Circular, los planes de gestion de residuos deben cumplir las
normas de la UE o equivalentes

» para la prevencién de la contaminacion, la actividad debe cumplir con la normativa
pertinente de la UE o equivalente

+ para los ecosistemas, las directivas de la UE y/o las normas nacionales e
internacionales (como las normas de desempefio de la CFl) deben seguirse con
respecto a las evaluaciones de impacto ambiental, los planes de gestién de la
biodiversidad y otras medidas de mitigacion pertinentes.

Salvaguardias minimas

Para que una actividad econémica esté alineada con la Taxonomia, la actividad debe llevarse
a cabo “en consonancia con las Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales y los
Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos, incluida la
declaraciébn de la Organizacion Internacional del Trabajo ('OIT') sobre los Derechos
fundamentales y Principios en el trabajo, los ocho convenios fundamentales de la OIT y la
Carta Internacional de Derechos Humanos”, segun el Reglamento de Taxonomia. En su caso,
se siguen aplicando requisitos mas estrictos de la legislacion de la UE. De este modo, y
aunque la Taxonomia recoge por el momento actividades que contribuyen a los objetivos
ambientales, el TEG aborda también el angulo social, requiriendo siempre el cumplimiento de
los estandares minimos laborales y de derechos humanos.
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La Taxonomia en la practica

Usuarios y usos

Los productos financieros comercializados en la UE que tengan como objetivo la inversion
sostenible o que promuevan caracteristicas ambientales, ya sea solos o en combinacién con
otros objetivos, deberan divulgar en su documentacion precontractual y en informes
periédicos:

« Como y en qué medida han utilizado la Taxonomia para determinar la sostenibilidad
de las inversiones subyacentes;

* A qué objetivos ambientales contribuyen las inversiones; y

» La proporcién de las inversiones subyacentes que son elegibles para la Taxonomia.
Esta divulgacién debe incluir detalles sobre las proporciones respectivas de las
actividades de habilitacion y de transicion, tal como se definen en el Reglamento.

El Reglamento sobre divulgaciones relacionadas con la sostenibilidad en el sector financiero
define tres categorias de productos:

* Productos financieros que tengan como objetivo la inversién sostenible (productos del
Articulo 9);

* Productos financieros que promuevan, entre otras caracteristicas, las caracteristicas
ambientales o sociales de la inversion, que incluirdn estrategias centradas en la
integracion y gestion ASG (productos del Articulo 8); y

* Todos los demas productos financieros (productos del Articulo 7).

Los fondos del Articulo 9 y los productos del Articulo 8 que incluyen objetivos ambientales
deben divulgarlos en funcion de la Taxonomia. Todos los demés productos del Articulo 8 y los
productos del Articulo 7 pueden optar por divulgar en relacion a la Taxonomia o proporcionar
un descargo de responsabilidad de que "las inversiones subyacentes a este producto
financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para inversiones ambientalmente
sostenibles".
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Mas alla de los requisitos legales del Reglamento, el TEG prevé que la Taxonomia se utilizara

de la siguiente manera: “La taxonomia se puede utilizar para expresar preferencias de

inversién, seleccionar participaciones, disefiar productos financieros verdes, comprometerse
con participadas o medir el desempefio ambiental de un fondo de renta variable o fija, asi
como para otros productos, como la financiacion de proyectos en formato uso-de-los-fondos

verde.”
Principales usuarios y requerimientos
Usuarios ESTADOS MIEMBROS DE | La Taxonomia es de uso obligatorio para los Estados miembros
obligadosa | LAUE de la UE, cuando estos adopten medidas o impongan requisitos a
informar sus mercados con respecto a productos financieros
PARTICIPANTES EN LOS | comercializados como sostenibles
MERCADOS
E(I)NSAFEEIEE acr)nses en los Gestores de Activos | Seguros Banca de inversion
Z]O?Lfe?g%?i (]:I(:r? gf;eégitg:e + Gestion de . Produp}os de « F. de titulizacion
financieros designados carteras inversion - F. d_e Venture
como ambientalmente *+ Renta vz_;}rlable basados en caplt_a,l
sostenibles o como * Renta Fija seguros + Gestion de
inversiones de © ETFs carteras
caracteristicas similares * Fondosde *  Fondos indice
fondos
« F. Inmobiliarios
» Fondos de PE
de préstamos a
pymes
» FVenture
capital
Usuarios OTROS USUARIOS Seguros Banca de inversion Banca minorista
voluntarios El resto de actores podran
usar la taxonomia para la * Seguros « Titulizaciones « Hipotecas
identificacion de * Venture Capital |+ Préstamos para
oportunidades de inversion «  Private Equity edificios
sostenible y para la « Indices comerciales
elaboracioén de informes » Project Finance |+ Préstamos a
corporativos * Financiacion vehiculos
corporativa « Préstamos con
garantia
hipotecaria

Para el TEG es importante destacar que la Taxonomia no es obligatoria para las decisiones
de inversion y los gestores de inversion tienen la libertad para explicar sus metodologias
alternativas en sus comunicaciones a inversores y otros grupos de interés. De este modo, y

para cada producto relevante, los gestores comunicarian la proporcidon de inversiones que

financian actividades elegibles para Taxonomia (o que serian elegibles bajo una metodologia
alternativa).
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El informe final de TEG52 incluye una seccién sustancial sobre orientacién para el usuario que
incluye informaciéon sobre como aplicar la taxonomia en una cartera de acciones y sobre
metodologias de divulgacion.

Beneficios de la Taxonomia

* Mejor identificacion de los activos financieros sostenibles por todos los participantes del
mercado, facilitando asi la integracion de los factores ASG en sus decisiones de inversion y
financiacion.

* Un lenguaje comun que facilite la generacion e intercambio de informacién entre todos los
grupos de interés y a lo largo de toda la cadena de valor.

» Traduccion practica de los objetivos internacionales (Paris, ODS) en actividades elegibles
por su contribucién a estos objetivos.

* Mayor transparencia y mejor acceso a las inversiones sostenibles para los inversores
minoristas, facilitando la comparabilidad entre distintas alternativas de inversion.

*  Mayor comprensioén de la informacion ambiental de las empresas y homogeneizacion de la
clasificaciébn de actividades que permita incrementar la eficiencia en los procesos de
gestion de riesgos y mayor agilidad en las decisiones de los gestores de activos.

» Potencial para que reguladores y supervisores desarrollen marcos de inversion sostenible
a un menor coste.

* Reduccion del riesgo reputacional y de greenwashing identificando actividades que no
contribuyen a los objetivos ambientales y sociales.

* Mejor comprension de los modelos de negocio de las empresas y un marco de actuacion
de las mismas basado en la ciencia que permite identificar oportunidades de inversion
elegibles para acceder a la financiacion de 1+D, al mercado de instrumentos verdes y a una
base inversora més diversificada.

52. Final Taxonomy Technical Report, March 2020
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_
finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-
taxonomy_en.pdf
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Estatus actual y calendario

Fecha Hito

Publicacion por parte de la CE de la Propuesta de Reglamento sobre el
Mayo 2018 - - - ; .
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles
Dic. 2018 Se inicia un periodo consultivo de tres meses que incluye a
’ asociaciones de empresas, asociaciones de consumidores, asesores, etc.
. El TEG publica el informe técnico de la Taxonomia de actividades sostenibles, sujeto a
Junio 2019 . o oo
posibles actualizaciones durante los siguientes meses
Dic. 2019 Acuerdo politico sobre la Taxonomia entre el Consejo Europeo y el Parlamento Europeo
Publicacion por el TEG del informe final de la Taxonomia, con actividades para los
Marzo 2020 - - e o, DO
objetivos ambientales de mitigacion y adaptacion al cambio climatico
Junio 2020 Publicada la Regulacion de la Taxonomia, cuya entrada en vigor fue el 12 de julio de
2020
Sept. 2020 Fin del mandato del TEG, reemplazado por la Platform on Sustainable Finance
Fecha limite que la CE adopte los criterios técnicos de los objetivos de mitigacion y
Enero 2021 ) S . sz p
adaptacion al cambio climatico. Sin acuerdo por oposicion de 10 paises de la UE
Marzo 2021 Reglamentos de Divulgacion y Taxonomia: informacion en la web y precontractual
Junio 2021 La CE adoptara un acto delegado sobre la representacion y contenido de la obligacion de
divulgacion respecto a la Taxonomia que deben hacer las compafiias no financieras
. Actos delegados para la adopcion de criterios técnicos de los cuatro objetivos
Dic. 2021 ;
ambientales restantes
La divulgacion de informes debe ser conforme a los Reglamentos de Divulgacion y
Enero 2022 Taxonomia. Entran en vigor los criterios técnicos de andlisis de mitigacion y adaptacion al
cambio climético
Junio 2022 Fecha limite para la publicacién del primer informe de impacto adverso de grandes
participantes del mercado financiero para el periodo 30 junio — 31 diciembre 2021
Entrada en vigor de los criterios técnicos de los 4 objetivos ambientales restantes bajo el
Enero 2023 P
Reglamento de la Taxonomia

Desafios

La Taxonomia plantea un conjunto de retos significativos a los usuarios de la misma. Entre
otros:

+ Para muchas actividades de la Taxonomia, faltan los datos necesarios para determinar el
cumplimiento de los criterios técnicos de seleccion debido a la limitada informacion que
proporcionan las empresas. Es de esperar que los proveedores de datos y los inversores
utilizardn estimaciones o proxys de los umbrales en los criterios de elegibilidad. Este
desafio es plenamente reconocido por el TEG vy, por lo tanto, han incluido la opcion de
divulgar la "alineacion potencial a la Taxonomia".
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Buen ejemplo de este desafio es la llamada® de las asociaciones financieras europeas,
entre otras, European Banking Federation, European Fund and Management Association,
Insurance Europe y Pensions Europe, para la creacion de un registro centralizado europeo
de datos ESG para cumplir los requisitos regulatorios de divulgacion y taxonomia.

» Coherencia y coordinacién de la aplicacién de la Taxonomia con el conjunto de las
acciones de finanzas sostenibles (reporting, politicas de inversion,...). Asegurar el
apalancamiento operativo en la aplicacion de la Taxonomia tiene un doble sentido:
eficiencia y aseguramiento del cumplimiento normativo.

* Mantener a la organizacion actualizada y con atencion a los plazos en los que entran en
efectividad las distintas medidas regulatorias y las entregas de la Taxonomia, tanto en lo
relativo a los objetivos ambientales y sociales por desarrollar como a la actualizacién, en su
caso, de los criterios técnicos de seleccion y umbrales que pueden variar en funcién de la
necesidad de acelerar la transicion para cumplir los objetivos de Paris.

* Muchos participantes del mercado utilizan una clasificacion diferente a la nomenclatura de
macro-sectores y actividades econdémicas de la NACE (CNAE) utilizada en la Taxonomia.
Los informes de la empresa a menudo tampoco estan de acuerdo con NACE.

53, Call for EU Action: a centralized register for environmental, social and
governance (ESG) data in the EU, 9 de junio 2020

* Using the Taxonomy, Supplementary Report 2019
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-using-the-
taxonomy_en_en
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2020: pandemia y digitalizacion

Desde principios de este afo, 2020, debido a la situacion derivada de la pandemia mundial de
Covid-19, la sociedad esta viviendo una revolucion en su manera de actuar, que entre otras
cosas ha traido un auge de la digitalizacién, tanto en el plano personal como profesional.

En esta situacion, acrecentada durante el confinamiento mas duro de los primeros meses, las
conexiones a Internet se han convertido en la forma de estar cerca de familiares y amigos, de
poder seguir en conexién con el ocio y la cultura y, por supuesto, ha sido la Unica opcion para
muchas personas de seguir trabajando.

De hecho, el pasado 29 de Marzo de 2020 hubo un gran cambio en el panorama profesional
en Espafia. Ese dia, y durante unas semanas, se paraliz6 toda actividad de profesionales y
trabajadores que no se consideraran esenciales o que no pudieran trabajar desde su
residencia habitual. Por lo tanto, para todas las actividades no consideradas esenciales, la
Unica forma de continuar trabajando era haciéndolo desde sus domicilios. Esto ha supuesto un
paso importante para el teletrabajo en Espafia que no ha hecho mas que incrementar de
forma exponencial los datos del trafico de Internet dentro de 2020.

De hecho en Mayo de 2020 pudimos leer titulares como estos en it User.5*

“La tasa de trafico de datos supera los 9,1 Terabits: DE-CIX analiza la evolucion de
Internet” “Ya en 2018, por primera vez, la mitad de la poblacion del mundo estaba
conectada a Internet y las tasas de trafico han ido creciendo y marcando récords: de
6,7 Terabit por segundo en 2018, en solo un afio se superaron los 8 Terabits en 2019y
en solo unos meses de 2020 ya se han alcanzado los 9 Terabits por segundo.”

NUmero de usuarios de internet en el mundo desde 2005 a
2019
(en millones)
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54 https://www.ituser.es/actualidad/2020/05/la-tasa-de-trafico-de-datos-supera-
los-91-terabits-decix-analiza-la-evolucion-de-
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El trabajo desde casa vs. el
teletrabajo

Dentro de este contexto, cabe recalcar que Espafia no estaba en los primeros puestos del
ranking de porcentaje de personas teletrabajando en afios anteriores. En 2019 sélo el 4,8% de
los trabajadores disfrutaban del teletrabajo en Espafia segun datos del INE%S. Y por esto,
dentro de unas circunstancias que obligaban, y con un contexto de novatos en la materia, en
muchas ocasiones no han sido, al menos los primeros meses, meses de teletrabajo. Han sido
mas bien meses “trabajando desde casa”.

Porcentaje de ocupados de 15 a 65 afios con teletrabajo (2019)
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55.https://www.ine.es/ss/Satellite?L=es_ES&c=INECifrasINE_C&cid=12599526
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Cuando una persona inicia una nueva aventura laboral en una compafiia que le ofrece la
posibilidad de teletrabajar es algo para lo que, tanto el trabajador como la empresa, se
preparan. Y hablamos de procedimientos de trabajo, pactos y medidas especificamente
pensadas para el teletrabajo, un espacio fisico en el domicilio, aislado de la familia, las
condiciones en cuanto a PRL adecuadas y una buena y segura conexion a Internet. Por lo que
en estas primeras semanas, e incluso meses, se puede hablar mas de “trabajar desde casa”
que de teletrabajar, dado que fue algo impuesto por las circunstancias.

Pero todavia podemos ir mas alla, dado que era una situacién nueva y no estaba clara su
duracion, durante meses la gente no ha apostado por el teletrabajo si no que ha “sobrevivido”
a la situacion como ha podido pensando que era algo temporal.

Dado que el objetivo prioritario era mantener la actividad econdémica en marcha, no existian
muchas alternativas y aprovechando todo lo que Internet pone a nuestro alcance desde
nuestros domicilios, la mayoria de empresas empezaron a adaptarse a esta nueva situacion.
Sus trabajadores, desde las Ultimas incorporaciones hasta los consejos y altos directivos,
comenzaron a trabajar desde sus domicilios particulares, abandonando, muchos por primera
vez, sus puestos fisicos en las oficinas. Todos han tenido que adaptarse, avanzando en
meses, 0 incluso en semanas, lo que en una situaciéon normal, hubieran avanzado en afios.

De esta forma se ha conseguido la continuidad perseguida inicialmente, que los procesos de
negocio pudieran mantenerse desde casa y que no se paralizara mas la actividad economica,
pero ¢ se ha cedido en algo respecto a la seguridad en favor de la usabilidad?

Ciberataques en 2020

La nueva situacion de teletrabajo nos hace mas dependientes de la tecnologia y la
dependencia de la tecnologia incrementa el impacto. Por otro lado la hiperconectividad de
cada uno nosotros aumenta, y la hiperconectividad aumenta la probabilidad de un posible
incidente de seguridad. Al final el riesgo es probabilidad por impacto, por lo que la nueva
situacién, ya de inicio, no nos lo ha puesto mas facil.
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Ademas, venimos de un escenario de crecimiento, afio tras afio, de los ciberataques y sigue
siendo una preocupacion importante. No en vano el CNI ya ha dejado constancia en varias
ocasiones durante el 2020 del aumento “cuantitativo y cualitativo” de ciberataques durante la
pandemia.

Peligrosidad de los incidentes gestionados por el CCN-CERT entre 2015y 2019

80,0%
71,0%
70,0%
63,0%
60,9%
60,0% 56,6% 56,6%
50,0%
40,0%
31,4%
20.0% 29,4%
' 25,1%
21,7% 21,9%
20,0%
14,0%
10,0% 6,9% 7,49
50% ) gy 4,49 4,1%
2,0% X 6% ' 2,79
0,3% 0,2% m 0% . 0,1% 0,1%
0,0% — — —
2015 2016 2017 2018 2019

mCriticos = Muy altos m®mAltos mMedios ®Bajos

Por otro lado, cabe también destacar que en el informe del WEF de 2020% es muy llamativo
que los riesgos ciber estan clasificados entre los mayores para la sociedad, incluso por
encima de “infectious diseases”.

56 https://www.weforum.org/reports/the-global-risks-report-2020
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El Panorama Mundial de Riesgos 2020
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Dado este contexto al inicio de 2020 la situacion no ha mejorado. El contexto actual ha
acelerado de forma repentina el proceso de digitalizacion de las empresas. Toda esta nueva
situacion, con nuevos procedimientos implantandose y personas “trabajando desde casa” sin
las salvaguardas fisicas y tecnolégicas de sus oficinas, implica una mayor superficie de
exposicién, nuevos posibles ataques, nuevos riesgos, nuevas “puertas abiertas” que no se han
tenido en cuenta, y esto es perfecto para favorecer los ciberataques.

Los ciberdelicuentes ademas son conocedores que en muchos casos la digitalizacién
necesaria que acompafa al teletrabajo debe ir de la mano de la ciberseguridad. Pero también
saben que el perimetro de la ciberseguridad de las compafiias se ha trasladado a los
domicilios particulares de sus empleados, y que en estas circunstancias al haberse hecho en
menos tiempo del establecido todavia no esta al 100%.

Tengamos en cuenta ademas, que un proceso que hubiera llevado afios se ha hecho de forma
acelerada, incluso impuesta, y en algunos casos puede que improvisada. Y estos conceptos
no van de la mano de la ciberseguridad, mas bien en sentido opuesto.

En resumen, nos enfrentamos a una situacion en la que el numero de ciberataques crece afio
tras afio, y ademas hemos establecido nuevas formas de trabajo, que implican nuevos
riesgos, obligados por las circunstancias y pensando, en muchos casos, mas en la usabilidad
que en la seguridad. Podemos ante esta situacion afirmar, que las empresas tiene un gran
riesgo hoy por hoy de sufrir un ciberataque.

Riesgos asociados a la nueva
situacion

En esta nueva situacién y con nuestros directivos y consejos de administracion “trabajando
desde casa”, virtualizando la presencialidad habitual, nos enfrentamos a nuevos riesgos que
debemos identificar para poder gestionar.
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Ahora se enfrentan a una nueva situacion desde el hogar, lugar que genera una falsa
sensacion de seguridad, y que puede hacer que se relaje la atencion, cuando en realidad
deberia ser todo lo contrario. Tengamos en cuenta que han salido de entornos dotados de
salvaguardas técnicas que no tienen en sus domicilios. A todo esto se suma una componente
adicional de incertidumbre al no tener procedimientos claros y definidos para esta nueva
realidad ni para sus comportamientos, ni para la gestion de sus equipos.

Y por Ultimo, ante esta nueva circunstancia, los perfiles que nos ocupan, directivos y
consejeros, siempre son méas buscados por los ciberdelincuentes por la informacion que
manejan, los accesos que les pueden brindar, etc. Por lo que todo en su conjunto no es una
combinacion esperanzadora.

Uno de los riesgos asociados a “trabajar desde casa” son las conexiones. Desde la
configuracién de la red doméstica, inalambrica o no, y la configuracibn de todos los
dispositivos en casa conectados a esa red y que pueden no estar correctamente securizados.

Todos esos dispositivos, muchos de ellos seguro que configurados con sus credenciales por
defecto, pueden estar dejando puertas abiertas para posibles ataques contra nuestra conexion
y con ello poder tomar el control de la misma con graves consecuencias.

TOTAL RESULTS

37,466 Blsqueda Shodan 16-06-2020

TOP COUNTRIES

37,466 Escritorios remotos conectados abiertos a Internet en Espafia

Spain 37,466

ToP amES e

Madrid 4683 =

640
Seville 263

TOP OPERATING SYSTEMS

Windows Server 2003 15

Windows Server 2008 3

TOP PRODUCTS
OpenssH 631
ProFTPD 1
Lotus Domino smtpd 1

Captura de pantalla de Shodan 16 de
Junio de 2020
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A esto se une la posibilidad de que los routers desde los que se establecen estas conexiones
tengan vulnerabilidades que no hayan sido correctamente parcheadas.

No debemos tampoco dejar de lado que los altos directivos y consejeros, por definicion,
trabajan con informacion confidencial, estratégica y de gran importancia para la
organizacion, por lo que hasta ahora esa documentacion y las conversaciones basadas en la
misma solian realizarse desde salas y despachos habilitadas para ello. Pero ahora han
pasado a realizarse desde los domicilios y residencias particulares, con los problemas que ello
puede conllevar por el hecho de que estar en sus residencias particulares les produce una
sensacion de “falsa seguridad” y bajan la guardia.

Tengamos en cuenta que esa informacion podria llegar a oidos de convivientes que pueden
trabajar para otras compaiiias, o incluso para la competencia directa.

Vayamos un paso mas alla en el tratamiento de la informacién corporativa en una residencia
personal, ¢y si las empresas a las que pertenecen los diferentes miembros de la familia
exigen configuraciones para la conexion o medidas de seguridad que son
contradictorias entre si o dificilmente aplicables en paralelo? ¢Y si ademas estan trabajando
con equipos personales? Estas opciones podrian convertirse en un problema de seguridad
para las compaiiias.

Y también en el teletrabajo o el “trabajo desde casa” nos enfrentamos a la importancia de lo
fisico, tanto la documentacién en papel como los dispositivos.

Lo que en las oficinas se llamaria politica de mesas limpias, en los hogares se lleva a otra
dimension. En los hogares es mas complicado que un cliente acceda a informacién que no le
corresponde, puesto que no se van a dar ese tipo de visitas.

Pero podria darse el caso de que trabajadores domésticos o incluso menores convivientes
accedieran a esa informacion e incluso sin darle valor a la misma la destruyeran, o incluso que
esa informacion fuera sustraida. En cualquier caso, se puede perder el control del acceso a la
informacion y puede ademas caer en manos de terceros.

Y lo mismo podria aplicar a dispositivos profesionales o dispositivos personales que se estan
utilizando para tareas profesionales, sin dejar de lado la posibilidad de que la residencia pueda
sufrir un robo por terceros.
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Si esto no fuera suficiente, no podemos olvidar que hoy por hoy uno de los vectores de
entrada mas utilizados por los ciberdelincuentes en sus ataques es el correo electronico y a
través de ello podriamos exponernos a distintos tipos de malware, como por ejemplo el
ransomware.

En un contexto corporativo, en el caso de que un directivo estuviera sufriendo un ciberataque,
dispondria del soporte inmediato de personal cualificado. En un contexto doméstico, la
situaciéon es muy diferente; no se dispone de ese soporte presencial e inmediato, e incluso el
directivo puede no estar utilizando un equipo corporativo o que el ataque sea a un dispositivo
de algun familiar dentro de la misma red, lo que puede complicar la asistencia telefénica de su
equipo por no conocer la configuracién concreta de esos dispositivos.

Tampoco existe en los domicilios particulares una politica de actualizaciéon de dispositivos,
antivirus... al nivel que existe en las empresas y dado que todos los miembros de la unidad
familiar estan compartiendo la misma red, mezclando dispositivos profesionales y personales,
esto podria implicar un mayor nivel de riesgo.

Tengamos también en cuenta, que dentro del dia a dia de estos perfiles no se pueden permitir
el hecho de no tener datos durante horas, una mala conexion o que la compafia eléctrica
realice un corte de suministro.

En sus despachos profesionales disponen de sistemas redundantes y lineas con suministro
garantizado que saltan automaticamente ante este tipo de incidentes. Las oficinas estan
dotadas con generadores de suministro eléctrico, lineas de datos de distintas compafiias
contratadas como backup para garantizar la continuidad de la conectividad... pero y desde
casa, ¢tenemos plan B? ¢ Deberiamos tenerlo?
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Otro riesgo al que se enfrentan los altos directivos es a ciberataques dirigidos, pero en esta
nueva situacion ataques dirigidos a ellos utilizando como vector de entrada los familiares mas
vulnerables, mayores o menores convivientes, o incluso de sus mas estrechos colaboradores.

En estos meses estan en auge los ataques que se envian especialmente a nifios. En muchas
ocasiones a través de videojuegos para de esta forma poder entrar en redes domésticas
usualmente compartidas para la vida profesional y personal y que no estan protegidas como lo
estan en las empresas.

[ woica
Ola de ciberataques a las casas en pleno
coronavirus: las conexiones de ninos son la
principal via de entrada para los hackers

Los expertos advierten de que las wifi caseras no estan protegidas como en las empresas, y los usuarios no tienen formacion
para defenderse de esas intrusiones

Ataques dirigidos a altos cargos

No obstante, también se estan identificando ataques dirigidos a
altos cargos. “Los envian a personas mayores o, especialmente a
nifos, en casas donde saben que vive algin empresario
importante. Cuando ellos caen, infectan la wifi de la casa y caen
todos los demas”, explica Palacios.

Fuente: https://www.elconfidencialdigital.com/

., Como hacemos esta situacion
seguray sostenible en el tiempo?

Y dentro de toda esta nueva situacion, provocada por una pandemia mundial, aunque el futuro
es incierto, la digitalizacion y el teletrabajo no parece que tendran una vuelta atras una vez la
pandemia se dé por finalizada, més bien al contrario.

Por eso, desde S2 Grupo, proponemos una metodologia para conseguir hacer esta situacion
segura y sostenible en el tiempo para nuestros altos directivos y consejeros. Es necesario
aplicar medidas personalizadas, pues cada uno de ellos, trabajando desde sus domicilios
particulares, van a tener particularidades especificas y debemos tener en cuenta todas sus
circunstancias.
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Se ha puesto encima de la mesa un nuevo paradigma, una nueva forma de entender el
trabajo, que parece que ha venido para quedarse y debemos poder estar tan seguros ante
esta nueva circunstancia como lo éramos antes, o al menos conocer y gestionar los nuevos
riesgos que surgen, intentando minimizarlos al maximo.

La metodologia consta de tres fases:

+ Fase I: Toma de datos
* Entrevista
» Test de intrusion al domicilio
» Huella Digital
» Fase II; Andlisis de Riesgos
* Fase lll: Plan de mejora del riesgo
» Salvaguardas técnicas
» Salvaguardas conductuales

Fase |I: Toma de datos

Lo primero que necesitamos es realizar una entrevista con el objetivo a securizar. Durante
esta entrevista se recopila informacion para analizar el entorno del objetivo para cada realidad
y escenario de riesgo dentro de esta nueva situacion.

Algunos ejemplos de escenarios a analizar seran los siguientes:

* Fuga de informacion

* Robo/pérdida de dispositivo

+ Suplantacion de identidad

* Infeccién por malware

» Interceptacion de comunicaciones
* Reputacion digital

* Riesgos introducidos por terceros
» Ataques dirigidos al directivo/a

* Huella digital
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En el contexto de esta entrevista preliminar se trabaja también en un analisis de la tecnologia
utilizada, la informacion manejada y los dispositivos que se utilizan en el dia a dia analizando
cudles son imprescindibles, cuales incorporan riesgos innecesarios...

Y ademés no solo se debe recopilar informacion directamente del objetivo, alto directivo o
consejero, es necesario analizar también a sus anillos de confianza y los flujos de informacién
entre ellos.

Este andlisis es necesario en cualquier circunstancia pero mas ahora que como hemos
comentado en apartados anteriores, es algo habitual intentar atacar al alto directivo y utilizar
como vector de entrada a alglin miembro de su familia o conviviente.

Dentro también de esta primera fase, se realizara un test de intrusion en el domicilio para
conseguir datos reales de la situacion actual de la residencia para mas tarde analizar los
riesgos encontrados.

Y por ultimo se hara un estudio pormenorizado de la huella digital del objetivo, para establecer
gué informacién estd disponible en internet sobre su persona, su direccion fisica, redes
sociales... y no solo teniéndole a él en el punto de mira, sino también a sus anillos de
confianza, tanto personales como profesionales.

Fase Il: Andlisis de Riesgos

Con toda esta informacién se pasa a una fase de analisis de riesgos centrado en el directivo y
su entorno, del que se extraeran conclusiones para aplicar el plan de mejora.

Un analisis de riesgos no es mas que un estudio de las amenazas que se pueden materializar
sobre los activos de una organizacion, y las consecuencias que tendria dicha materializacion.
Donde los activos pueden ser de todo tipo, desde fisicos (servidores, puestos de usuarios...)
hasta activos intangibles (informacion) o incluso las propias personas.
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Ese andlisis consta de las siguientes fases:

Definir el alcance

Identificar los activos

Identificar amenazas

Identificar vulnerabilidades y salvaguardas
Evaluar el riesgo

o g s~ w bRk

Tratar el riesgo

En este caso esta basado en las personas, en una persona en concreto y su primer anillo de
confianza, tanto personal como profesional.

Tengamos en cuenta que los directivos de una compafiia, que son el objetivo de este analisis,
habitualmente se consideran como activos diferentes al resto de los trabajadores, por la
informacion que manejan y sus circunstancias especiales. Es muy comun que debido a sus
cargos sean conocidos y esa exposicion publica y lo que pueden conseguir a través de ellos
les convierte en un objetivo de ciberatacantes.

Para hacer un andlisis de riesgos centrados en ellos nos fijaremos en los siguientes puntos
generales mas los puntos personalizados a cada uno por su nueva ubicacién y por sus anillos
de confianza:
* Nivel de exposicién publica (es decir, si esta el organigrama de la empresa
publicado y es facilmente accesible su nombre y apellidos)
* La cultura general de ciberseguridad de la empresa
* Su entorno de trabajo y las tecnologias utilizadas por €l, y por las personas que
utilicen su misma red doméstica
* Responsabilidades especificas (qué informacion maneja, qué accesos dan sus
usuarios...)

Una vez tengamos claramente definidos los activos dentro del alcance del analisis, se deben
establecer las amenazas que se pueden materializar sobre ellos.
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El siguiente paso consiste en valorar los riesgos que se han identificado. Cada pareja activa-
amenaza es un riesgo a valorar. Hay diversas metodologias para el calculo del riesgo, aunque
lo mé&s comun suele ser riesgo = probabilidad x impacto. El primer factor indica como de
probable es que se materialice la amenaza, mientras que el segundo identifica como de grave
seria que se materializara.

En funcion de los valores definidos para la probabilidad y para el impacto, obtenemos los
posibles valores para los riesgos. Debemos definir un umbral por encima del cual los riesgos
deben ser tratados (bien para reducir la probabilidad, bien para reducir el impacto).

Fase lll: Plan de mejora del riesgo

Y finalizado el analisis de riesgos, comienza la tercera fase. Pasamos a la accion aplicando
las salvaguardas técnicas y salvaguardas conductuales que se haya establecido que son las
apropiadas en la situacion analizada. Todas estas seran la conclusion de todos los inputs del
estudio previo.

Dentro de las salvaguardas técnicas, debemos recalcar que en su mayoria deberan ser
puestas en marcha por personal especializado dentro de las organizaciones. Personal que se
desplace a las residencias personales con todas las medidas necesarias y pueda corroborar
gue el funcionamiento de cada una de ellas es el esperado.

Aun viendo que en cada caso se establecerdn unas medidas u otras, vamos a repasar
algunas de las méas frecuentes.

Podemos empezar con las conexiones, dada la importancia de la informacion tratada a
través de esas conexiones, es imprescindible que esas redes estén correctamente
securizadas, incluso si fuera necesario con redes propias para la parte profesional, aisladas
de la red familiar.

Existiria la posibilidad de que algunos miembros tuvieran sistemas aislados y de uso
exclusivo, como un 4G.
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El caso de un 4G independiente, y a poder ser de distinta compafiia a la contratada en el
hogar familiar, nos serviria ademas de plan de contingencia en el caso de que la conexion
estuviera correctamente configurada pero hubiera una caida del servicio.

Ademas, por supuesto, es altamente recomendable el uso de una VPN para conectarse con
los servidores de la organizacion.

Otro punto importante son los dispositivos. Si se permite el uso de dispositivos propios en las
organizaciones, se deben configurar correctamente esos dispositivos personales para
alcanzar los estandares de seguridad que exige la empresa en sus equipos corporativos.

En el caso de ser necesario, también se podrian plataformar equipos fijos de sobremesa para
las viviendas con conexion a sus equipos portatiles.

Algo que hasta ahora no era tan utilizado, pero ahora habria que analizar, son las plataformas
de videollamadas como Zoom, Microsoft Teams, WebEXx... han pasado a ser imprescindibles
en el dia a dia y como cualquier otro servicio o dispositivo cuanto mas se utiliza, mas expuesto
esté a sufrir ciberataques.

De hecho, dado el auge de estas plataformas, el CCN ha creado recomendaciones para
trabajar con Zoom®” y con WebEx>8 de forma segura.

57-https://www.ccn-cert.cni.es/comunicacion-eventos/comunicados-ccn-
cert/9911-como-utilizar-la-plataforma-zoom-de-forma-

segura-2.html

58. https://www.ccn-cert.cni.es/comunicacion-eventos/comunicados-ccn-
cert/10172-recomendaciones-de-seguridad-para-la-
configuracion-de-reuniones-virtuales-en-la-plataforma-cisco-webex.html
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En paralelo a la puesta en marcha de las salvaguardas técnicas es necesario empezar a
aplicar salvaguardas conductuales para el objetivo analizado y su primer nivel de confianza.

Con las salvaguardas conductuales nos referimos a acciones de concienciacion, formacion y
entrenamiento en los temas basicos y en los puntos que se haya concluido que el riesgo es
mas elevado. Estas salvaguardas nos ayudaran a que haya una autodefensa activa ante
muchos ciberataques, y ademas nos ayudard a que las salvaguardas técnicas sean mas
efectivas porque se confie en ellas y se entienda su necesidad, y esto hara que estén a favor
de mantenerlas en el tiempo.

Ademas, no olvidemos que estamos hablando de altos cargos y consejeros que tomaran
decisiones estratégicas en la empresa, y que si estan familiarizados con las acciones de
formacion, concienciacion y entrenamiento constante, tendran esta informacion presente para
tomar esas decisiones de la mano de la ciberseguridad.

Lo mas importante para que todas estas acciones sean efectivas, es que cada una de las
personas esté concienciada de los riesgos y amenazas a los que se enfrenta, formada para
poder protegerse frente a ellos y entrenada para no picar y también para saber actuar
correctamente en el caso de que el ciberincidente resulte exitoso.

Es importante que estén constantemente siendo concienciados, formados y entrenados tantos
estos consejeros como sus anillos de confianza tanto personales como dentro del contexto
empresarial.

El papel que en este contexto debe jugar la alta direccion va mas alla de implantar
personalmente en su entorno salvaguardas técnicas y conductuales. Deben creerse estas
medidas, conocer sus riesgos, y formar e informar a sus anillos de confianza por conviccién y
tomando la ciberseguridad como parte de la responsabilidad corporativa de la compaiiia.

Cuanto mas ciberseguros estemos cada uno de nosotros, mas ciberseguras seran nuestras
organizaciones y mas cibersegura estara la sociedad en su conjunto.
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La Diversidad de Género en las empresas
del IBEX 35

La diversidad de género en los consejos de administracion y en los comités de direccidon es
hoy en dia un concepto clave dentro de las organizaciones. La presion de diferentes actores
del mercado como reguladores, proxy advisors o inversores institucionales, entre otros, ha
hecho que la diversidad de género ocupe un lugar muy importante en la agenda de los
Consejos de Administracion. Las empresas son cada vez méas conscientes del hecho que una
buena gestion de la diversidad de género es una magnifica herramienta de atraccion de
talento.

El afio 2020 ha sido un afio clave en muchos aspectos:

« Se cumple la fecha establecida por la CNMV, en la recomendacion 145, de que al menos
un 30% de mujeres esté presente en los consejos de administracion en el 2020.

+ Se establece un nuevo objetivo en la reforma del Cddigo de Buen Gobierno de las
sociedades cotizadas®® en cuestiones de diversidad de género con la recomendacion de
alcanzar el 40% de consejeras antes de que finalice 2022 (recomendacion 15) .ISS y Glass
Lewis, han hecho publicas sus Guidelines para la Temporada de Juntas 2021, manifestado
una mayor rigidez en temas de diversidad de género:

« Glass Lewis®! indica que para el mercado espafiol se debe alcanzar al menos el
30% del género menos representado en el consejo, para el caso de compafiias
pertenecientes al lbex-35 y al Medium-Cap, pudiendo recomendar en contra del
presidente de la comision de nombramientos cuando esto no ocurra, y la compafiia
no cuenta con una explicacion adecuada para dicha situacion.

« Aunque en el caso de 1SS%2 esta medida sera de aplicacién en la temporada de
juntas de 2022, indica que recomendara en contra del presidente de la comisién de
nombramientos si el género menos representado en el consejo, no alcanza al
menos el 30%, en las compafiias consideradas “widely held” companies.

» La pandemia de la COVID-19 con todo lo que ha supuesto: recesion de los mercados,
cambio de las prioridades de los consejos de administracion, donde basicamente su foco
en estos momentos esta en garantizar la sostenibilidad empresarial lo que significa un
cambio estratégico para afrontar un nuevo futuro. Transformacion digital, talento y finanzas
son las areas cruciales.

%9 Cédigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas - 2015

60 Revisado en Junio 2020

61 https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2019/11/GUIDELINES_Spain.pdf

62 https://www.issgovernance.com/file/policy/latest/updates/EMEA-Policy-Updates.pdf
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Podemos decir que a final del afio 2020 se ha cumplido con el objetivo de alcanzar al menos
el 30% de mujeres en los consejos de administracion de las lbex-35. En términos agregados,
al 1 de diciembre del 2020, 133 mujeres ocupan puestos en los Consejos de Administracion
del Ibex-35, lo que representa un 29,8% del total de los 447 consejeros existentes.

% Mujeres presentes en los Consejos de Administracion

35,0% -

30,0% - # 30,9%

® 275%
25,0% -
* 231%
20,0% T . 19,2%
# 16,8%

10,0% -

5,0% -

0,0% T T T T T T 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Estudio WomenCEO/CNMV

La evolucién de los ultimos 10 afios ha sido muy positiva, ya que el peso de las mujeres en los
Consejos de Administracion ha aumentado en 18,2 puntos porcentuales, pasando de un
12,7% en 2010 al citado 30,9% en 2020.

A pesar de estos buenos resultados, a alto nivel, cabe resaltar que, a nivel individual, hay un
namero relevante de compafias pertenecientes al Ibex-35 que aun no han alcanzado el
objetivo del 30%, tal como se muestra en el cuadro a continuacion:
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Numero de compariias segln el porcentaje de Mujeres (clasificacién)

20 ~ 19

18 - ,
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16 - compafiias 2019
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compafiias 2020

10 -

Mas del 30% Entre 20-30% Menos 20%

Fuente: Estudio WomenCEO

A dia de hoy, 19 de las empresas del Ibex cumplen el objetivo de tener el 30% o mas de
mujeres en sus Consejos de Administracién. Algunas de ellas con una aceleracion muy
importante en los Ultimos afios, ampliando el nUmero de consejeras.

Sin embargo, todavia hay 13 empresas del Ibex con un porcentaje de mujeres que fluctia
entre el 20% y 30%, si bien se aprecia que, en el Ultimo afio, ha habido esfuerzos por
acercarse a este objetivo y un impulso de muchas de ellas de lograrlo.

La cara oscura de la moneda, es que aun existen 3 empresas del lbex-35 en el que el
porcentaje de mujeres no llega ni al 20% en sus Consejos.

Pero, realmente que ¢ diferencias tenemos en el afio 2019 vs. 2020?. Nos encontramos con un
cambio de panorama, en cuanto al nimero de empresas que superan el 30%, siendo 19
compafiias dentro de este ranking. Las grandes diferencias las tenemos en las comparfiias con
un porcentaje superior al 20%, en donde pasamos en el afio 2019 de 7 compaifias a
encontrarnos en el 2020 con 13 compafiias. Lo mismo pasa con el nimero de compafiias por
debajo del 20%, suponiendo en el afio 2019 un total 10 compaiiias vs. 3 en el 2020.
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Diversidad en los Consejos de Administracion
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Fuente: Estudio WomenCEO/CNMV

En estos ultimos diez afios, el nimero de consejeros presentes en las compafias del Ibex-35
se ha reducido en un 11%, habiendo salido 140 consejeros (hombres) y entrando 85
consejeras mujeres. Actualmente nos encontramos con 138 mujeres ocupando puestos en los
Consejos de Administracion.

Composicién de los Consejos de Administracién
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Fuente: Estudio WomenCEO/CNMV
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No obstante este comportamiento es ciclico. Si comparamos el afio 2019 vs. 2020, vemos que
hubo un incremento considerable en el 2019, llegandose a un total de 458 miembros, de los
cuales 120 de ellos eran mujeres. En comparacién con el 2018, esto significd que el nimero
de hombres en los consejos no varié en el 2019, incrementando el volumen por el nimero de
mujeres.

Esta situacién no ocurre en el 2020, en donde vemos que el esfuerzo realmente se centra en
bajar el nimero de miembros del Consejo y en aumentar la participacion en los mismos del
namero de mujeres.

% Perfil Consejeras afio 2019

m [ndepedientes
Dominicales

m Consejeras ejecutivas

m Otras

% Perfil Consejeras afio 2020

m |[ndepedientes
Dominicales

m Consejeras ejecutivas

m Otras

Fuente: Estudio WomenCEO
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Un dato significativo es que la mayoria de las consejeras, el 76%, son independientes,
creciendo este porcentaje con respecto al 2019 cuyo porcentaje estaba en el 72,5%. El 15%
son dominicales, y por contra permanece habiendo una muy escasa presencia femenina en
cargos ejecutivos, un 5 %, bajando ligeramente con respecto al afio 2019.

Para completar el panorama de presencia de mujeres en las clpulas directivas de las
empresas del Ibex-35, se ha analizado la diversidad de género de los Comités de Direccion de
las mismas. Parece claro que el camino para llegar a los mas altos niveles de decision en las
compafiias parte por estar dentro del Comité de Direccion.

Por primera vez en el Cédigo de Buen Gobierno del 2020 se habla de fomentar la presencia
femenina en los Comités de Direccion. Esperemos que de sus frutos a corto/medio plazo, ya
gue los datos son bastante mas negativos que cuando se trata de los Consejos de
Administracién.

Evolucién % Mujeres Comité de Direccion
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Fuente: Estudio WomenCEO

Si comparamos los ultimos cuatro afios, vamos viendo una evolucién positiva de la presencia
de mujeres en los Comités de Direccion, aunque muy alejada de los porcentajes que las
mujeres representan en los consejos. A destacar el escaso crecimiento comparativo del 2019
vs. 2020 (un 1,1%). Hay que tener en cuenta que la composicion del Comité de Direccion se
asemeja mucho en cuanto a su numero total con el Consejo de Administracion. Al cierre de
2020 nos encontramos que, en las compafiias del Ibex-35, solo hay 82 mujeres que forman
parte de dichos comités.
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Mujeres en el Comité de Direccion de las compafiias del Ibex-35

] Ne de compaiiias

2017 2018 2019 2020
3 3 5 5
Entre 20-30% 3 3 8 8
Entre 10-20% 17 17 13 11
Menos del 10% 8 8
4 4 5

Reflejando la triste realidad del Comité de Direccion, solo 5 compafiias del Ibex-35 alcanzaban
un 30% o mas de mujeres en este érgano, manteniéndose en la misma dinamica que el afio
2019. Lidera este grupo RED ELECTRICA ESPANOLA con el 53,8% de mujeres. Es
importante resaltar que a dia de hoy sigue existiendo un nimero de compafiias que no tienen
ninguna mujer en su Comité y la bajada en el 2020 de aquellas situadas entre el 10-20%.
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Fuente: Estudio WomenCEO/CNMV
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En cuanto al nUmero de personas que conforman los Comités de Direccion en las empresas
del Ibex-35, como ya hemos comentado anteriormente, se asemeja al ndimero total de
consejeros que conforman los Consejos de Administracion. Cabe destacar la reduccion de 10
miembros del Comité de Direccién comparativamente del 2017 al 2020, lo que significa que se
ha reducido en 33 hombres y han aumentado 23 mujeres.

En cuanto a los cargos desempefiados, lo mas numerosos son:

» Directora de Divisidn o de negocio 14
» Directora de Comunicacién, Relaciones Externas y RSC 10
» Directora Financiera

» Directora de personal y RRHH

9
9
» Directora de Control y Auditoria Interna 8
» Directora de Tecnologia, Innovacién y digital 7
» Directora de Asesoria Legal y Juridica 7

1

* Presidenta, consejera delegada

Conclusiones y Recomendaciones

La diversidad de género en Espafia, va por el buen camino con respecto a los Consejos de
Administracion en las empresas del Ibex-35, donde parece bastante factible alcanzar la
paridad de género en los dos o tres proximos afios. Sin embargo, en el caso de los Comités
de Direccidn, la situacion esta muy lejos de llegar a niveles satisfactorios.

En buena parte, la evolucion positiva de las mujeres en los Consejos se debe a las
recomendaciones expresas de la CNMV en el Cédigo de Buen Gobierno de sociedades
cotizadas para este colectivo; pero que no se habian incluido en el caso de la Alta Direccion.
En la ultima revision del Codigo ya se ha citado “la conveniencia de que las sociedades
fomenten el aumento del nimero de altas directivas, dada la importancia de ello para reforzar
a largo plazo la diversidad de género en los consejos de administraciéon”.

Recomendamos un mayor compromiso en cuanto a la creacién y aceleracién de planes
concretos para fomentar la presencia de mujeres en dichos comités, dentro de los planes que
se estan implantando en la actualidad (creacion de consejo de diversidad, planes de igualdad,
etc...), asi como poner en marcha planes de promocién especificos. Estamos convencidos de
que esto redundard en un mayor beneficio para las compafias de cara a sus inversores, asi
como en sus resultados.
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CASO PRACTICO

Nos vamos a fijar en esta ocasion en la Union Europea y, analizaremos en concreto Alemania,
pais que establecié en el 2015 las cuotas obligatorias de al menos el 30% de mujeres en los
Consejos de Administracion (en Espafia, ese mismo afio se introdujo la recomendacion de
gue las mujeres representen el 30% del Consejo, para el 2020).

La evolucion comparativa en estos Ultimos cuatro afios, entre Alemania y Espafia, ha sido la
siguiente:

40 -
35 -
30 -
25 -

20 - = Alemania

15,2

= Espafia
15 -

10 -

2015 2019

Fuente: Estudio WomenCEO

No obstante, como hemos comentado en los apartados anteriores, en Espafia hemos
alcanzado el 30,9% para el 2020.

Claramente, la inclusion de una cuota en Alemania, ha tenido un impacto mucho mas
relevante de la presencia femenina en los Consejos, que el conseguido hasta el momento en
Espana.
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Sin embargo, como se observa en el grafico a continuacion, esta situacion no se mantiene
cuando se analiza los Comités de Direccion de ambos paises en 2020.
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Fuente: Estudio WomenCEO

Partimos con ventaja en este apartado, habrd que ver en los afos siguientes su
comportamiento.

En el caso de Alemania, hay que considerar que se van dando pasos adicionales, con un
proyecto de ley que acaban de publicar con respecto a que las empresas presentes en bolsa
con comité ejecutivo compuestos por mas de tres personas tengan que tener a una mujer en
esas instancias. Ademas, las empresas en las que el estado aleman es propietario o
accionista mayoritario deberan tener en su direccion una cuota del 30% de mujeres. Por otro
lado, en organismos como la Agencia Federal para el Trabajo, los Seguros Médicos o de
Jubilacion, también sera introducida una representacion minima de mujeres en su direccion.

Un gran paso que reafirma que el camino para que las mujeres alcancen los mas altos niveles
ejecutivos pasa porque tengan mayor preponderancia en los Comités de Direccion.

Esperemos que este nuevo paso hacia una mayor diversidad en los Comités de Direccién sea
un cambio de rumbo en un pais lider de la Unién Europea y esperemos que pueda tener un
gran impacto a nivel europeo, asi como en Espafia.

7. La Diversidad de Género en las empresas del IBEX 35 %6
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Conclusiones

Antes de la emergencia sanitaria los factores ESG se estaban ya convirtiendo en un asunto
mainstream. En 2020 se ha confirmado esta tendencia que se debe principalmente al
reconocimiento de que el riesgo climatico es también un riesgo econémico y reputacional,
al impulso de las obligaciones legislativas y de soft law en este &mbito y a la demanda por
parte de los inversores y de los grupos de interés.

Al mismo tiempo esta creciendo el volumen de los activos gestionados en fondos
ambientales, sociales y de buen gobierno y los mayores inversores institucionales al
mundo como BlackRock y State Street Global Advisors se estan dirigiendo hacia una
completa integracion de los factores ESG.

La crisis pandémica ha destacado aun mas que los aspectos sociales estan relacionados
con los temas ambientales y que la transicion hacia un modelo sostenible representa una
oportunidad para recuperar las pérdidas econémicas causadas por la Covid-19.

Las compafias han puesto el foco en la salud y seguridad de sus empleados y en la
relacion con sus stakeholders; los inversores institucionales han llevado los temas sociales
y ambientales en el dialogo con las empresas y en el apoyar las resoluciones propuestas
por parte de grupos de accionistas en estos ambitos.

La remuneracion de los consejeros sigue siendo un tema importante y muchas han sido las
declaraciones de los inversores durante la emergencia en este sentido. Lo que finalmente
emerge de la crisis es el mayor desempefio de los indices ESG con respecto a los
tradicionales y el interés creciente frente a los factores sociales y ambientales.

La demanda de mayor transparencia y estandarizacion por parte todos los grupos de
interés se refleja en la evoluciéon de la normativa europea (a través el caracter obligatorio
de la Directiva 2014/95) y en los marcos internacional de reporting (GRI, SASB, IIRC,
TCFD, Etc.).

En este ambito la materialidad se ha convertido en un concepto clave que asume
relevancia en el nuevo reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR), mientras que con referencia
a los factores ambientales en Espafa se destaca el Proyecto de Ley de Cambio Climatico y
Transicion Energética.
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La Taxonomia verde de la UE tiene el objetivo de llegar a un lenguaje comdn para
determinar las actividades econdmicas sostenibles. Este Reglamento afectara a emisores,
asesores de inversiones, bancos y compafiias de seguros.

Por lo que se refiere al control interno en materia no financiera, vista la falta de uniformidad
en lo que las compafiias divulgan, seria importante “poner el foco en lo relevante”,
identificar los riesgos del proceso y los controles apropiados e implementar procesos de
evaluacion.

Debido a la situacion mundial el teletrabajo se ha convertido en la nueva normalidad, ha
crecido el riesgo de ciberataques y las empresas tuvieron que acelerar el proceso de
digitalizacion. En este sentido, cabe destacar como también los directivos y los consejos de
administracién, “trabajando desde casa”, nos ponen adelante a nuevos riesgos de data
Security que tienen que ser solucionados a través un proceso que incluye: la toma de
datos, el andlisis de riesgos y un plan de mejora del riesgo.

Un tema ESG que no ha dejado de ser clave en un afio tan dificil como el 2020 es la
diversidad de género en las empresas del Ibex-35. Si por un lado en media se ha
alcanzado el 30% de mujeres en los consejos de administracién, por otro lado, existen 3
empresas del Ibex-35 en el que el porcentaje de mujeres no llega ni al 20%. La mayoria de
las consejeras (76%) son independientes y por primera vez en el Cédigo de Buen Gobierno
del 2020 se habla de fomentar la presencia femenina en los Comités de Direccion, donde
solo 5 compafiias del Ibex-35 alcanzan un 30%.
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