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¢Por qué son tan importantes los informes
sobre factores medioambientales, de soste-
nibilidad y de gobierno corporativo (ESG)?

Los asuntos medioambientales, de sostenibilidad y
de gobierno corporativo (ESG) se basan en la premisa
de que las organizaciones publicas y privadas y los indi-
viduos tienen compromisos con la sociedad.

Los inversores que tienden a tener un horizonte de
inversion a mas largo plazo examinan cada vez mas las
cuestiones empresariales relacionadas con los factores
ESG. Por lo tanto, la rentabilidad financiera ya no es la
Unica medida del valor de una empresa ni de una buena
inversién de capital.

Las presiones para gestionar y divulgar cuestiones me-
dioambientales y sociales sustanciales para el negocio
pueden provenir los pricipales grupos de interés de las
empresas (accionistas, inversores, analistas, reguladores),
consejeros, personas fisicas y/o juridicas que actiien por
cuenta de sus clientes, la alta direccién y/o empleados.
Ellos valoran los beneficios finales, como por ejemplo,
ahorro de costes, mayores flujos de ingresos a través de
productos innovadores, lo que es una ventaja para atraer,
retener y motivar a los empleados, una mejor gestion del
riesgo, mejor reputacion y fidelidad del cliente.

Consideran cada vez mas los efectos finales que estos
factores pueden tener sobre los ingresos, los costes, las
ofertas de productos, la fidelidad de los clientes y de los
empleados, la reputacion y las aprobaciones guberna-
mentales y normativas.

También desean entender si el emisor tiene oportuni-
dades de negocio y ventajas competitivas en relacion
con las cuestiones medioambientales y sociales. Ademas,

pueden mirar mas alla del emisory considerar como los
aspectos medioambientales y sociales pueden afectar a
la cadena de suministro del emisor y asi influir potencial-
mente en la reputacién y/o la capacidad del emisor para
obtener los recursos necesarios con regularidad.

Estos son los principios que subyacen a la inversion
responsable, cuyo objetivo Ultimo consiste en identificar
los riesgos y oportunidades asociados a una empresa o
un segmento en particular, lo que mejora el proceso de
valoracién de activos para integrar la informacién ESG
en las actividades de toma de decisiones de inversion.
Los inversores quieren datos pertinentes y de alta
calidad para evaluar los riesgos y oportunidades de las
empresas en relaciéon con sus competidores.

¢Cémo pueden contribuir los mercados de valores a la
causa ESG?

Las empresas entienden que el valor accionarial a largo
plazo se puede mejorar incluyendo la sostenibilidad

en su estrategia a largo plazo e informando de forma
completa a los inversores acerca de su desempefio en
materia de sostenibilidad. A este respecto, los mercados
de valores y las autoridades bursatiles desempefian un
papel fundamental para:

= Fomentar un mejor gobierno corporativo interno
dentro de las compafiias, por ejemplo mejorando la
independencia y calidad de los consejos de adminis-
tracién.

= Consultar a las empresas cémo deben integrar la
sostenibilidad en la adopcién de decisiones es-
tratégicas a largo plazo.

- Compartir sus recomendaciones a las empre-
sas sobre cuestiones de sostenibilidad, iniciativas
globales y otras oportunidades que fomenten la
divulgacién de factores ESG.



= Animar a las empresas a celebrar una votacién
de accionistas no vinculante sobre el informe o la
estrategia de sostenibilidad.

Otro eje impulsor de la inversion responsable es el
creciente suministro de productos y servicios para
ayudar a los inversores a gestionar sus carterasy a

la vez difundir las mejores practicas entre las organi-
zaciones empresariales. Los indices de sostenibilidad y
los segmentos especiales de cotizacién de los mercados
de valores, asi como las empresas de investigacién y las
agencias de calificacion especializadas en ESG, se han
expandido de manera exponencial.

La contribucion de BME a la ESG

BME, como operador de la bolsa espafiola, orienta su
gestion hacia la obtencién de un rendimiento 6ptimo de
todos los activos de que dispone de forma responsable y
sostenible. Fruto de esta visién corporativa, desde 2006
BME se ha adherido a diversas iniciativas internacionales
de sostenibilidad que contienen compromisos y principios
que se suman y complementan a los que emanan de su
vision corporativa. Estas iniciativas son las siguientes:

= El Codigo de Conducta Europeo en materia de Com-
pensacion y Liquidacion (desde 2006)

= El Proyecto de Divulgacion de Carbono (desde 2007)

= El Codigo de Buenas Practicas Fiscales (desde 2010)

= El Pacto Mundial de las Naciones Unidas (desde 2011)

= Iniciativa SSE de las Naciones Unidas (desde 2015)
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Como consecuencia natural de su compromiso con el de-
sarrollo sostenible, BME profundiza en el conocimiento de
su contribucién a la sociedad y promueve iniciativas desti-
nadas a garantizar que la sostenibilidad sea parte integral
de su de su gestién, productos, servicios y relaciones.

La participacion de las partes interesadas, la educacion y
la informacién son elementos clave de este esfuerzo. Por
otra parte, la promocioén de la sostenibilidad corporativa

se extiende a toda la alta direccion.

La vision de sostenibilidad de BME se basa en nues-

tro compromiso con las empresas, los inversores y el
resto de partes implicadas en los mercados de valores,
incluyendo la sociedad en general. En este sentido, la
principal responsabilidad de BME es reforzar atributos
clave de un mercado de valores sélido y eficiente: trans-
parencia, integridad, innovacion, educacién y protec-
cién del inversor, especialmente la proteccion de los in-
versores particulares. BME también pretende impulsar
la sostenibilidad en los mercados a través de proyectos
que animen a las empresas a adoptar practicas empre-
sariales socialmente sostenibles asi como a través de la
formacion, que se considera una piedra angular para el
desarrollo sostenible de un de un mercado financiero.

BME, como parte del Grupo SIX, comparte su estrate-
gia de sostenibilidad. De manera individual, ademas,
ofrece productos y servicios directamente ligados a la
sostenibilidad, entre ellos los bonos ESG o los indices
sostenibles. Cuenta con un centro de formacion propio,
el Instituto BME, cuyo principal objetivo es promover

la educacion financiera, y gestiona el Registro Nacional
de Derechos de Emision de Gases de Efecto Inverna-

dero (RENADE). Apoya y promueve distintas iniciativas,
eventos y conferencias ligados a la sostenibilidad y es
miembro del Observatorio para las Finanzas Sostenibles
(OFISO). Ademas, se ha comprometido a alcanzar la
emisién neta cero en 2050.



Estrategia de sostenibilidad de SIX

SIX desempeiia un papel esencial como infraestructura de mercado y proveedor de
servicios. Nuestra posicion como enlace entre los mercados financieros y las empresas
nos permite contribuir a dar forma a la transicion hacia una economia sostenible.

Infraestructura
de mercados
financieros

SIX aprovecha sus
infraestructuras en
la admisién a
negociacion,
contratacién,
liquidaciény
custodia para la
sostenibilidad,
apoyando la
transicion hacia
una economia
mas sostenible.

Proveedor
de productos
financieros

SIX ofrece a sus
clientes y socios
una operativa
rentable,
sostenible y que
cumple con las
normas para sus
actividades.

Buen ciudadano corporativo

SIX es una marca empleadora atractiva y confiable
con un impacto positivo en la sociedad

Para cada uno de estos pilares, se han definido una serie de metas que pretenden

alcanzar el objetivo global d

e acelerar el cambio hacia un futuro mas sostenible a través

del apoyo a los participantes del mercado financiero en la asignacion de capital y a los

compromisos ESG, creando
co, la sociedad y el planeta.

a su vez valor a los clientes y usuarios, el entorno econémi-
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SIX COMO INFRAESTRUCTURA DE MERCADOS FINANCIEROS
Simplifica y presta apoyo a la divulgacion de los emisores:
SIX es parte integral en la difusion de la armonizacién sobre

los estandares de sostenibilidad en todas sus jurisprudencias.

Aumenta la transparencia para los inversores: SIX crea
transparencia alrededor de los factores ESG relativos a
productos financieros y emisores.

SIX COMO PROVEEDOR DE PRODUCTOS ESG

Ayuda a navegar en la jungla: SIX provee herramientas para
navegar en el cambiante entorno relativo a la sostenibilidad
abordando las nuevas regulaciones y mejorando su catalogo
de productos.

Avanza en la cadena de valor financiera: SIX crea nuevos
productos y servicios para abordar los objetivos de sostenibil-
idad a lo largo de toda la cadena de valor.

Construye una plataforma de sostenibilidad: SIX construye
plataformas que mejoran otras para trabajar los objetivos de
sostenibiliad.

SIX COMO BUEN CIUDADANO CORPORATIVO

Ser un empleador atractivo: SIX invierte en favorecer un
entorno de trabajo adaptado a una plantilla cada vez mas
diversa e inclusiva para mantener y retener el talento de sus
trabajadores.

Reducir la huella de carbono: SIX trabaja para alcanzar una
huella de carbono cero antes de 2050.

Seguir siendo un socio de confianza: SIX garantiza credibili-
dady el cumplimiento de los estandares regulatorios sobre
ESG (por ejemplo, es miembro de SBTi).

Contribuir a la educacién financiera: SIX promueve la
educacion financiera y el conocimiento, lo que apoyay
contribuye a la estabilidad de la economia.
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En 2015, BME se unié a la Iniciativa para unos mercados
de valores sostenibles, (Sustainable Stock Exchang-
es, SSE), organizada en colaboracién con la UNCTAD,

el Pacto Mundial de Naciones Unidas, los Principios de
Inversion Responsable apoyados por Naciones Unidas

y la Iniciativa Financiera del PNUMA. Lanzada en 2009
por el Secretario General de la ONU, Ban Ki-Moon, la
Iniciativa SSE es una plataforma de aprendizaje peer-to-
peer para explorar cémo las Bolsas, en colaboracion con
inversores, reguladores y empresas, pueden mejorar la
transparencia de las empresas cotizadas - y en ultima
instancia su eficiencia - en materia de gobierno corpora-
tivo y responsabilidad social y medioambiental asi como
fomentar la inversion sostenible.”

Con el objeto de contribuir a mejorar la informacion que
los emisores proporcionan sobre aspectos ESG de su ac-
tividad, la SSE Initiative ha creado su propio documento
guia conocido como Model Guidance on Reporting ESG

Information. El objetivo es que las Bolsas lo utilicen como

base para crear su propio modelo de reporting para su
uso por las empresas cotizada.

El Model Guidance on Reporting ESG Information
establece las razones por las que se recomienda a los
emisores que informen de aspectos ESG de sus activ-
idades y proporciona una serie de pautas a tener en
cuenta a la hora de crear una guia propia.

Basandose en este modelo, BME, al publicar su propia
Guia Voluntaria de la Bolsa Espafiola para las Sociedades
Cotizadas sobre Informacion de Sostenibilidad, fortalece
su compromiso con el fomento de la sostenibilidad
empresarial en Espafia y ofrece ejemplos de actuaciones

* Mas informacion en los Informes de Sostenibilidad de BME aqui

Guia voluntaria de BME sobre informacion de sostenibilidad para las sociedades cotizadas

parecidas realizadas por otras Bolsas de todo el mun-
do.La Guia voluntaria de BME sobre informacién de
sostenibilidad para las sociedades cotizadas, pretende
configurarse como un modelo base o guia para su uso
voluntario por aquellas sociedades cotizadas en sus mer-
cados que quieran informar a la comunidad financiera
sobre los aspectos medioambientales, de sostenibilidad
y gobierno corporativo de su actividad. La guia contiene
un conjunto de diez recomendaciones y cinco pasos a
seguir, en ningun caso vinculantes, que pueden utilizar
las compafiias que deseen contar con una guia para
informar sobre estos aspectos.

https://www.bolsasymercados.es/esp/Informacion-Corporativa/Inf-Economica/Informacion-No-Financiera
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RECOMENDACIONES PARA
IMPULSAR LA SOSTENIBILIDAD

EN LA EMPRESA

La carrera por convertir la sostenibilidad en parte de

la agenda empresarial no tiene linea de meta. Cada

dia surgen nuevas exigencias, lo que comporta un
proceso de evolucién permanente. Por otra parte,
aunque algunas cuestiones especificas puedan ser mas
significativas para determinados sectores econémicos,
lo cual genera un impacto mayor o menor en el negocio,
existe una amplia variedad de criterios basicos que son
aplicables a todas las actividades empresariales.

El objetivo de las siguientes recomendaciones es
precisamente describir estos criterios y sefialar las
mejores practicas para cada uno de ellos con la finalidad
de ayudar a las compafiias a reflexionar sobre sus
practicasy a encontrar el modo de mejorarlas aun

mas, independientemente de la fase del proceso de
incorporacién de la sostenibilidad.
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IMPLICAR A LA
ALTA DIRECCION
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ESTABLECER UNA ESTRUCTURA
DE APOYO A LAS POLITICAS DE
SOSTENIBILIDAD

r 2 3
AVERIGUAR QUE INCLUIR ATODOS LOS
ES NECESARIO CAMBIAR GRUPOS DE INTERES
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COMPROBAR EL GRADO DE
IMPLICACION DE LOS NUEVOS
COMPROMISOS

COMPROMETERSE
PUBLICAMENTE
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DESARROLLAR UNA POLITICA
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AJUSTAR LOS SISTEMAS
DE GESTION
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1. IMPLICAR A LA ALTA DIRECCION

Para que la agenda sobre sostenibilidad resulte eficaz
y aporte valor a su empresa, la decision de implemen-
tarla debe provenir del Consejo de Administracion.

Es responsabilidad del Consejo aprobar la politica de
responsabilidad social corporativa que servira de base
para la definicion y control de los temas clave y los
principales indicadores de rendimiento que reflejen los
efectos econdmicos, medioambientales, sociales y de
gobierno de la compafiia.

Adoptar la sostenibilidad como una estrategia empre-
sarial conlleva a menudo un cambio de cultura, razén
por la que debe ser impulsada por los lideres de la orga-
nizacion. Su trabajo consiste en explicar su importancia
y en respaldar todos los ajustes que sean necesarios.
Esto significa que la alta direccion necesita establecer

la agenda de sostenibilidad y asegurarse de que las
organizaciones jerarquicas entiendan y adopten los
objetivos fijados y los prop6sitos acordados. Un ejemplo
de ello puede ser si un miembro del consejo es capaz de
explicar el enfoque de sostenibilidad de la empresay sus
implicaciones empresariales caso por caso.
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2. AVERIGUAR QUE ES NECESARIO CAMBIAR

Es impresncidible realizar un diagnéstico de la
sostenibilidad, que detectara las carencias de la
compafiia y servira como base para un plan de accién

a corto, mevdio y largo plazo. Este proceso también
precisara las areas en las que la organizacion necesita
alinearse e identificara las estructuras, los procesos y los
sistemas existentes que se deben conservar porque ya
son adecuados para la nueva estrategia.

Un buen punto de partida consistiria en evaluar los
documentos corporativos, la estructura organizativa y
el sistema de gestion. Pero también seria crucial fijarse
en areas mas discretas de la cultura de la organizacién
entrevistando a los directivos de todas las areas y con-
sultando a los grupos de interés.

Hay varias empresas consultoras que se especializan

en este tipo de servicio y que ayudan a las compafiias

a identificar oportunidades y areas de mejora. Por otro
lado, este es un ejercicio que también se puede hacer in-
ternamente. Por ejemplo, puede configurarse un comité
con representantes de varios departamentos para tratar
la agenda de sostenibilidad.

La compafiia también puede adherirse voluntariamente
a los estandares y compromisos globales del sector o
mercado en el que opere. Lo mas relevantes es que el
diagndstico y la posisicién adoptada se conviertan en un
ejercicio habitual para la organizacion.



3. INCLUIR A TODOS LO GRUPOS DE INTERES

La difusién de informacion sobre Responsabilidad
Social Corporativa y Sostenibilidad satisface las necesi-
dades de numerosos grupos de interés que tienen
exigencias y expectativas divergentes en cuanto a
temas, asi como en lo relativo al formato y la granu-
laridad de los datos. Como subconjunto del grupo de
destinatarios general de la sostenibilidad, los inversores
y los analistas financieros son participantes econémi-
cos con diversas necesidades y expectativas que estan
interesados principalmente en los factores ESG impor-
tantes, es decir, en los que tienen un impacto significa-
tivo en el valor de la compafiia.

Analizar las prioridades de los grupos de interés

Al comprometerse y dialogar con los grupos de interés,
la compafiia comprendera mejor cémo sus actividades
afectan al medio ambiente y la sociedad. Esto es de gran
utilidad para desarrollar maneras de mitigar o compen-
sar los efectos negativos. Un analisis de las preocupa-
cionesy los intereses de los grupos de interés relevantes
ayuda a explorar sus expectativas y a adaptarse a los
cambios futuros. Mantener el dialogo y el compromiso
con los grupos de interés importantes es crucial para
efectuar un seguimiento de esas expectativas (cambi-
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antes). Permite a la compafiia reaccionar a tiempo y
adaptar su estrategia corporativa a las necesidades de la
sociedad y de los nuevos valores. El didlogo con los gru-
pos de interés también ofrece una guia para identificar el
contenudo del reporte sobre sostenibilidad.

Las necesidades de los inversores sobre el tipo y el conteni-
do de la informacién, incluida la manera en la que dicha
informacion se divulga, deben ser decisivas; también deben
tenerse en cuenta otros grupos de interés, como los cli-
entes, los reguladores y los representantes de la sociedad
civil, en funcién de su importancia relativa. Los inversores/
analistas estan interesados en la informacion de sostenibili-
dad en relacion con los informes financieros de la empresa;
la informacion sobre sostenibilidad es Util para un inversor
solo si encaja en otras informaciones estratégicas relevant-
es para tomar una decision de inversion, como por ejemplo
una evaluacion de riesgos y oportunidades.

La divulgacion de contenido no debe estar disponible
solo bajo demanda. Integrar datos ESG en la infor-
macion general solo puede aportar valor para los gru-
pos de interés si éstos son conscientes de la existencia
de esa informacion.

Por lo tanto, la informacion sobre sostenibilidad debe
ser una parte integral de la informacion corporativa
general que se notifica por los canales de comunicacion
corporativos establecidos. Esto debe incluir también las
relaciones con los inversores: los responsables de las
relaciones con los inversores deben conocer los impul-
sores econémicos, medioambientales y de valores so-
ciales. En el futuro, en las relaciones con los inversores
cada vez surgiran mas oportunidades (pero también
deberemos enfrentarnos a la tarea) de describir el mer-
cado de capitales de la empresa utilizando argumentos
del ambito de ESG. Esto requiere una base de datos
fiable, objetivos medibles y cifras comparables.

Este dialogo es una parte esencial del proceso de identi-
ficacion de cuestiones materiales.

El compromiso y el didlogo deben ser tarea tanto de las
unidades de negocio como las corporativas.

Entre las primeras, las partes interesadas suelen ser
miembros de la comunidad, proveedores y clientes
locales, asi como otros agentes regionales. A nivel cor-
porativo se encuentran el Gobierno, los reguladores, los



principales clientes y socios, los representantes de los
empleados y contratistas, y la sociedad civil.

La identificacién y la priorizacién de los grupos de in-
terés deben seguir una metodologia especifica y tener
en cuenta:

> Laresponsabilidad
> Lainfluencia

> La proximidad

> La dependencia

> Larepresentativida

Por supuesto, la organizacién ya interactia con los
grupos de interés de varias maneras mediante cana-
les como reuniones individuales o en grupo, talleres,
conferencias, audiencias publicas, consejos o comités,
la negociacién colectiva, un centro de defensa y de
atencion al cliente, etc., por no mencionar las webs de
redes sociales. Lo importante es optimizar los canales
existentes y aprovecharlos para establecer una estruc-
tura mas amplia para comprometerse con los grupos de
interés, averiguar lo que desean y generar la estrategia
y la gestién en funcién de toda esa informacion. Estos
son algunos ejemplos de las prdcticas habitualmente
utilizadas por las organizaciones que quieren evolucio-
nary formar parte de un proceso de compromiso con la
sostenibilidad:

> Encuestas de satisfaccién del cliente

> Evaluacién y calificacion de los proveedores
> Encuestas sobre ambiente organizacional

> Negociacién colectiva

> Reuniones con inversores y analista
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Suministro de fuentes de informacién de los grupos de
interés

La informacién sobre el perfil de sostenibilidad de una
compafiia debe estar disponible mediante fuentes publi-
cas: Las agencias de andlisis y calificacién utilizan datos
para evaluar los perfiles de sostenibilidad. En concreto,
los inversores institucionales adquieren informacion
sobre sostenibilidad para sus propias herramientas de
evaluacion. Por lo tanto, cuanto mas preciso y actual-
izado esté el perfil de la compafifa, mejor informacién
recibirdn los inversores/analistas sobre el desempefio de
la sostenibilidad de esa compaiiia. Asi pues, las empre-
sas deben estar familiarizadas con las fuentes de infor-
macién principales utilizadas por los grupos de interés
relevantes del mercado de capitales para obtener infor-
macién sobre sostenibilidad para tomar sus decisiones
de inversion. Las compafiias deben priorizar las fuentes
y proporcionarlas noticias oportunas y precisas sobre su
desempefio de sostenibilidad.

Panel de expertos

Formar un panel de expertos es una manera mas precisa
de identificar y priorizar temas relevantes. Los expertos
en aspectos de sostenibilidad que son relevantes para la
compafiia y su sector se reuniran periédicamente para
abordar una agenda estructurada bajo la atenta mirada
de los altos ejecutivos de la organizacion. Los expertos
deberan ser capaces de reflexionar sobre lo que desean
los grupos de interés asi como de aportar su vision técni-
ca. Los resultados de estas reuniones deben formar par-
te de la estrategia empresarial de la organizacion y servir
como brujula para el plan de accién de sostenibilidad.

Para que una estrategia corporativa tenga éxito es im-
prescindible coordinar toda la organizacién de manera
que todo el mundo disponga de la misma informacion
y trabaje para alcanzar los mismos objetivos.

Esto es aplicable con mayor razén a la implementacion
de una agenda sobre sostenibilidad. Pero, ;coémo garan-
tizar esta alineacion? Hay que invertir tiempo y recursos
en crear una nueva cultura corporativa que refleje los
compromisos adquiridos para impulsar la agenda de
sostenibilidad.

Para alcanzar este objetivo se pueden poner en marcha
varias iniciativas, como desarrollar y mejorar los pro-
gramas de formacién que abordan cuestiones sociales
y medioambientales, revisar y difundir el c6digo éticoy
adaptar los procedimientos de contratacién de la em-
presa para dar prioridad a la seleccién de aquellos que
tengan afinidad con la estrategia.

También se puede sensibilizar a los empleados y otros
grupos de interés internos mediante campafias de
comunicacién que destaquen la urgencia de la agenda
de sostenibilidad y su presencia constante en la vida
cotidiana de las personas, tanto en el trabajo como en
otros lugares.



4. FIJAR PRIORIDADES

El paso posterior al diagnostico es establecer priori-
dades, lo cual debe hacerse en funcién de la relevancia.
La relevancia del contenido es un factor clave a la
hora de informar sobre la sostenibilidad.

Siseignora el principio de importancia relativa,
hay riesgo de que se divulgue o bien demasiada
informacion o bien informacién irrelevante. Ambos
supuestos dificultan a los inversores el poder extraer
conclusiones sobre los datos de los que se informa.
Esta recomendacién ayuda a definir y reconocer la
importancia relativa.

El concepto de relevancia se utiliza ampliamente en

el derechoy la contabilidad, y también se aplica cada

vez mas a la definicion de las agendas y estrategias de
sostenibilidad corporativa. Un aspecto se considera
relevante cuando tiene un impacto significativo en la
rentabilidad financiera y/o laimagen y reputacion de una
compafiia. Dicho de otro modo, un aspecto de sostenibil-
idad puede considerarse importante cuando es relevante
y supone una prioridad para los accionistas, para la viabil-
idad comercial y/o para la gestion eficaz de la empresa.
Normalmente sera de ayuda revisar los aspectos e
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indicadores GRI, asi como a los Suplementos de Sector
GRI, donde encontrara una amplia variedad de posibles
aspectos de relevancia.

Normalmente, la organizacién puede identificar de for-
ma eficaz entre cuatro y ocho aspectos de relevancia,
pero la cifra varia segun el tamafio de la compafiia, su
sector, su nicho de mercado y sumadurez en cuanto al
trabajo ya realizado en la agenda de sostenibilidad.

Es importante destacar que los problemas materiales
deben identificarse caso por caso y revisarse periédica-
mente, por ejemplo anualmente o cada dos afios.

Doble materialidad

Los nuevos estandares GRI también introdujeron una
“nueva materialidad”, que se basa en el concepto de
que las empresas deben centrarse en temas que tienen
un impacto significativo en la sociedad y el medio ambi-
ente y no solo en aquellos que son importantes para la
propia organizacién.

De esta manera, se puede apreciar una materialidad
financiera, que se centra en el impacto positivo o

negativo que la sostenibilidad puede tener en el nego-
cio debido a factores externos, climaticos o socialesy
una materialidad de impacto, que establece la influen-
Cia positiva o negativa que una empresa puede tener
en las personas, la economia o el medio ambiente.

Es importante destacar que la materialidad dual pone
el foco en temas que son trascendentales para la
sociedad en su conjunto, mientras que la atencién ala
cadena de suministroy la alineacién con los ODS refle-
jan una comprension mas amplia del impacto que las
empresas tienen en el mundo que las rodea.

Revisién de los aspectos relevantes en los informes
Al empezar a preparar un informe, las compafiias
deben tener claros los aspectos relevantes identifica-
dos al desarrollar las estrategias y la gestion. No todo
lo que se considere importante para la gestion lo sera
también para el informe, segun su legibilidad, y vicev-
ersa. Es esencial mantener la brevedad y concisiéon
del informe al abordar los temas mas relevantes, ya
que esto garantizara que lo lean y que lo entiendan,
en especial los inversores y los analistas de mercados.
Los problemas secundarios y las explicaciones de-



talladas de las politicas y los procesos mas estaticos
deben notificarse solo en el sitio web de la compafiiay
vincularse al informe impreso o a la seccién principal
del sitio web.

Las tendencias mundiales también apuntan a un uso
cada vez mas frecuente de diversos tipos de informes,
segun los destinatarios a los que estén dirigidos por
su disefio. Por lo tanto, una compafiia puede optar por
publicar un informe anual de sostenibilidad que se
centre en aspectos importantes y complementarlo a lo
largo del ejercicio con actualizaciones para demostrar
la responsabilidad. Estas declaraciones o informes se
pueden adaptar especificamente a las necesidades de
las partes interesadas internas, los clientes, los prov-
eedores, las comunidades, el gobierno, etc.

Definicién de aspectos de relevancia para la compaiiia
La informacion relevante en la difusion de informacion
corporativa se define como aquellos asuntos que pueden
influir en la evaluacion de la capacidad de la compafiia
para crear y sostener el valor o que ya lo hacen. En los
informes financieros, la informacion se considera impor-
tante si su omisién o su declaracion erronea puede influir
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en las decisiones de los usuarios de las cuentas de resul-
tados. En la informacién sobre sostenibilidad, este ambito
se amplia a los temas y los indicadores medioambiental-
es, sociales, politicos, juridicos y comerciales.

El ambito, la ponderacién y la granularidad de los temas
de los que se informa pueden variar debido a las carac-
teristicas Unicas de cada compaiiia (p. ej. su modelo de
negocio o su entorno operativo), las tendencias especifi-
cas del sector y el nivel de desempefio de una compainiia
en materia de sostenibilidad.

Para identificar informacion relevante en la amplia gama
de temas e indicadores disponibles para los informes de
ESG, las compafiias deben considerar los criterios sigui-
entes, entre otros:

> Cuéles son los generadores clave de valor de nuestro
proceso empresarial?

> Cudles son los aspectos importantes para los grupos
de interés relevantes?

> Cuéles son los factores internos y externos mas
importantes identificados como de mayor impacto en
la generacién de valor de la empresa, a corto y largo
plazo?

Los factores internos pueden incluir la capacidad de

la compafiia para responder a condiciones variables;
los externos pueden ser politicos, relacionados con el
mercado, medioambientales, sociales, tecnolégicos o
juridicos. Una vez identificados los temas importantes,
la tarea consiste en priorizarlos segun la magnitud de
su efecto sobre la compafiia y la probabilidad de que
sucedan, asi como en presentarlos consecuentemente
en el informe. Por lo tanto, la informacién no impor-
tante debe omitirse.

Uso de un enfoque integrado para publicar infor-
maciéon importante

Para enfatizar la interdependencia de la informacion
financiera y no financiera, debe proporcionarse en un
solo documento un conjunto de indicadores clave de
rendimiento. Es importante demostrar los vinculos
entre la estrategia corporativa de una compafiia, su
modelo de gobierno y su desempefio social, medioam-
biental y financiero. En resumen, la informacion sobre
sostenibilidad debe ser un elemento integral de los
informes de una compaiiia, en lugar de un conjunto de
datos y objetivos publicados/comunicados aparte de/
sin vinculos con el negocio principal de la compafiia.
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5. ESTABLECER UNA ESTRUCTURA DE APOYO
A LAS POLITICAS DE SOSTENIBILIDAD

Equilibrar los resultados econémicos, sociales y medio-
ambientales conlleva abordar dilemas y tomar deci-
siones a largo y corto plazo. Para hacerlo es necesario
crear una estructura de gobierno para la sostenibilidad
que abarque todos los niveles de la organizacién.

La cantidad de instancias necesarias para implementar
esta agenda, que posibilita el desarrollo de nuevas ini-
ciativas, mejora las practicas y coordina a toda la orga-
nizacién, dependera del tamafio de la organizaciony de
como esté estructurada. Sin embargo, el Consejo de Ad-
ministracién o la alta direccion, segun corresponda, debe
tener la responsabilidad dltima de estas decisiones.

Otra recomendacién es que se invite a personas aje-
nas a la organizacion a asistir a los comités implicados.
Puede tratarse de representantes de grupos de interés
importantes y/o expertos en la materia. También es
muy Util apoyarse es muy util apoyarse en Comité de
Sostenibilidad formado por miembros del Consejo de
Administracion responsable de desarrollar y supervisar
laimplementacion de la estrategia y las directrices de
sostenibilidad previamente definida por el Consejo de
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Administracién, asi como de monitorizar la eficacia de

las actuacionesy la adopcion de decisiones. Los respons-
ablesy directores de departamentos deberan entonces
ser responsables de garantizar la ejecucion coordinada
de las acciones de sostenibilidad establecidas por el
6rgano de administracién, asi como del intercambio de
informacion entre departamentos y unidades de negocio.

Segun el tamafio de la organizacion, el facilitador
puede ser un profesional del sector o incluso una
estructura de sostenibilidad dentro del organigrama de
la empresa, y debe tener acceso a los altos directivos,
aunque no necesariamente deba informar al primer
ejecutivo de la Sociedad. Segun el sectory la madurez
de la agenda de sostenibilidad de la compafiia, el facil-
itador o el equipo de sostenibilidad suele estar subordi-
nado a uno de los departamentos siguientes:

> Finanzas/Riesgo

> Comunicacién

> Recursos Humanos

> Operaciones

> Secretaria del Consejo / Asesoria Juridica

6. COMPROBAR EL GRADO DE IMPLICACION
DE LOS NUEVOS COMPROMISOS

Al llegar a esta fase se dara del grado de implantacion
de los nuevos compromisos en materia de sostenibili-
dad previamente definidos. Introducir la sostenibilidad
en la estrategia y la gestion influye sin duda en los
objetivos y en las relaciones con los grupos de interés.

Este es un momento excelente para comprobar si la
identidad, la misién, la vision y los valores de la com-
pafiia reflejan sus nuevos compromisos. Si no, puede
ser la ocasion adecuada para proponer adaptaciones.



7. COMPROMETERSE
PUBLICAMENTE

Una serie de compromisos colectivos, que pueden ser
generales o sectoriales, también pueden ayudar a su
empresa a formular una estrategia de sostenibilidad

y desarrollar procesos de gestion en esa direccion, asi
como aincluirla en una red de aprendizaje y de interac-
cién con los grupos de interés.

Por ejemplo, BME se comprometié publicamente con

la sostenibilidad en 2015 con su adhesion a la SSE que
promueve la ONUy en 2016, cuando firmé el compromi-
so de publicar esta Guia Voluntaria.

BME se adhirié en 2011 al Pacto Mundial de las Naciones
Unidas, que impulsa los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) entre las empresas para cumplir con la
Agenda 2030.
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8. DESARROLLAR UNA POLITICA
DE SOSTENIBILIDAD

Desarrollar una politica de sostenibilidad es un paso
clave para convertir estrategias y compromisos en
objetivos y directrices de gestidn. La politica debe
enunciar los objetivos y procedimientos de la orga-
nizacién en materia de gestion de sostenibilidad para
facilitar la planificacion y la ejecucion de las acciones
relevantes por parte de todos los departamentos y las
unidades de negocio.

Una buena politica es breve y objetiva, y se difunde a
todos los grupos de interés, tanto internos como exter-
nos, partiendo de los primeros.

Otra opcidn es aplicar incentivos econémicos que incluy-
an objetivos sociales y medioambientales en los sistemas
de evaluacion del rendimiento y que tengan un efecto
directo en la remuneracion variable y en las carreras pro-
fesionales de los empleados. Los departamentos y los di-
rectivos también deben tener objetivos de sostenibilidad.
Estos deben equilibrarse con los objetivos econdmicos
para demostrar que la compariia adopta auténticamente
un triple enfoque final.

Todas las iniciativas de esa indole se refuerzan mutua-
mente y deben desarrollarse con el objetivo comun de
animar a los empleados de todos los niveles jerarqui-
cos a encontrar y proponer soluciones ajustadas a la
sostenibilidad.



o

9. AJUSTAR LOS SISTEMAS DE GESTION

La estrategia de sostenibilidad de una empresa debe
estar vinculada a su mision e incorporada en todas

las areas del negocio. Debe especificarse en objetivos
resumidos en indicadores que puedan cuantificarse y
medirse, lo que permitiré evaluar los impactos genera-
dos.

Los Key Performance Indicators (KPI"s) son indica-
dores que permiten medir el resultado de aquellos
esfuerzos que las empresas estan realizando en temas
de sostenibilidad. Estos se definen en funcion de los
objetivos estratégicos de sostenibilidad de la empresa.
Los KPIs deben ser objetivos cuantificables, deben ser
capaces de emitir informes anuales sobre el progresoy
auditar estos resultados, deben ser un esfuerzo para la
empresa pero a la vez ser alcanzables y realistas. Final-
mente debe ajustarse a un cronograma consistente con
las circunstancias.

Dado que la compafiia incorpora la sostenibilidad en su
estrategia empresarial y su cultura organizativa, necesi-
ta adoptar sus compromisos corporativos y sus sistemas
de gestién, ademas de su sistema de evaluacion de
rendimiento, tal como se indica en el apartado anterior.
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Por lo tanto, deberan formularse y difundirse nuevas
politicas corporativas para las areas relevantes. Entre
éstas se incluyen una Politica de Sostenibilidad -men-
cionada previamente- (que puede sustituir y ampliar
las politicas existentes sobre medio ambiente, cambio
climatico y sociedad), una Politica de Activos Intangi-
bles y una Politica de Riesgos (que incluya los riesgos
normativos y de imagen), entre otras. Ademas de esta-
blecer nuevas politicas, también es clave adaptar las ya
existentes para integrar los criterios ESG (por ejemplo,
politicas de viajes ya existentes y politicas de abastec-
imiento). Estas politicas requieren sistemas de gestion
para supervisar su implementacion mediante procesos
y procedimientos, y seleccionando y computando los
indicadores adecuados.

Los procesos y los procedimientos son importantes en
esta fase del desarrollo de estrategias, porque garan-
tizan que los compromisos adoptados se integren en
las vidas cotidianas de los empleados, e incluso las de
terceros si se considera necesario.

También tienden a institucionalizar y reforzar politicas
corporativas, lo que fortalece la cultura de la organi-
zacion en el ambito de la sostenibilidad y reduce el
riesgo de incumplimiento.

Los indicadores suele sugerirlos el “facilitador de
sostenibilidad” de la compafiia tras consultar a todos
los departamentos y las unidades de negocio princi-
pales. Deben computarse tanto para la organizacion
en su conjunto como para operaciones y actividades
especificas.

Debe realizarse un seguimiento de los indicadores no
solo en el nivel operativo, sino también en el de geren-
cia. Y éstos se deben notificar periédicamente al Consejo
de Administracién (al menos una vez al afio).

Las compafiias que se estan iniciando en este proceso
encontraran en los indicadores GRI una importante
fuente de informacion.



10. INFORMAR SOBRE LOS LOGROS Y RETOS

Para ganarse la confianza de las partes interesadas debe
actuar con transparencia. Y la mejor manera de demostrar
transparencia y responsabilidad es publicar informes.

Las compafiias cotizadas en Bolsa deben publicar in-
formes anuales de gestion y presentarlos al supervisor de
los mercados. Estos informes se centran en el rendimiento
financiero de la compafiia del ejercicio anterior. Por otra
parte, cada vez mas organizaciones publican informes de
sostenibilidad con informacién detallada sobre rendimien-
to no financiero, en especial ESG. Estas publicaciones son
utiles herramientas para el compromiso de los grupos

de interés y para una mayor responsabilidad social, pero
también pueden utilizarse como herramientas de ad-
ministracién que ayudan a la organizacion a supervisar e
informar sobre indicadores, asi como a articular de forma
sélida la estrategia de sostenibilidad, gobierno y gestion.

Sin embargo, cada son vez mas importantes los
informes integrados. Estos presentan resultados
econdmicos, sociales y medioambientales con un
formato global, e idealmente reflejan una estrategia
unificada.
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Principios para la elaboracién de informes

Para hacer que los informes sean creibles y eficaces
como medio para garantizar su difusion a los grupos

de interés de conformidad con los estandares esper-
ados de transparencia y responsabilidad, y como una
herramienta para la gestion interna, se deben seguir las
directrices aceptadas internacionalmente desarrolladas
por GRI. A continuacion se presentan algunas de las
mas importantes.

- Equilibrio

El informe debe ser equilibrado y presentar hechos posi-
tivos y negativos sobre la compafiia. Resaltar los desafios
surgidos durante el afio es positivo porque es una dem-
ostracién de transparencia por parte de la organizacion.

- Comparabilidad

Los temas y los indicadores presentados deben per-
mitir analizar el desempefio afio por afio y compararlo
con los estandares de mercado y con compafiias del
mismo sector. El lector debe ser capaz de entender el
contexto de la informacion.

- Fiabilidad

El proceso de recogida de informacion hasta la publi-
cacion del informe debe ser coherente y permitir una
consulta simple y tal vez un proceso de verificacion
externo.

- Precisién

La informacion proporcionada debe ser suficiente-
mente precisa y detallada como para permitir a las par-
tes interesadas evaluar con ecuanimidad el desempefio
de la compafiia. El uso de estimaciones debe sefialarse
debidamente, y sus premisas se deben explicar.



PASOS DE MEJORES

PRACTICAS

Como complemento para las diez recomendaciones

antes expuestas, animamos a los emisores a aplicar cinco
pasos practicos para la elaboracién de informes sobre
sostenibilidad corporativa que pueden resultar de utilidad.
Los cinco casos practicos que estan disefiados para ayudar
a las compafiias a desarrollar informes corporativos mas
completos e integrados con el objetivo de lograr una
comunicacioén eficaz sobre los mercados de capitales. Estos
se dividen en dos apartados: los tres primeros abordan la
divulgaciéon de contenidos (sobre qué informar), mientras
que los otros dos hacen referencia a los principios de
elaboracion de informes (cémo informar).
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Igual que con las diez recomendaciones, de estos pasos
no se derivan obligaciones formales. No estan pensados
para constituir nuevos procedimientos obligatorios para
la comunicacion sobre mercados de capitales que se
aplican a los emisores cotizados en las infraestructuras
de mercado de BME. En lugar de ello, deben
interpretarse como una herramienta util para alinear el
complejo aspecto de la sostenibilidad con los requisitos
concretos de informacién de los inversores/analistas
teniendo en cuenta las restricciones de capacidad a nivel
corporativo.



1.

Concentrarse en unos pocos
indicadores clave explicar

el vinculo entre la informacion
no financiera y el rendimiento
financiero

2. s

Centrarse en un método de
“riesgo y rentabilidad”

Apoyarse en estandares
nacionales y internacionales
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Prestar atencién a la
presentacion
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Concentrarse en unos pocos indicadores clave explicar el vinculo
entre la informacidn no financiera y el rendimiento financiero

Al elaborar informes, las compafiias deben con-
centrarse en una cantidad reducida de criterios de
control contable/financiero de la gestién. Estos deben
ser relevantes para la direccién, estar vinculados a

la estrategia corporativa e ilustrar el impacto de los
factores que promueven el ESG sobre los resultados
financieros de la compafiia. También deben apoyarse
en una descripcion clara.

La consideracion y/o priorizacion de los indicadores
clave de rendimiento (KPI, por sus siglas en inglés) por
parte de la direccion resaltara los atractivos exclusivos
de la empresa.

Con la aparicién de los informes integrados (la
combinacién inteligente de informes financieros y
de sostenibilidad), las compaiiias evaltan la relacion
entre los datos no financieros (incl. ESG) y la rentabil-
idad financiera. Cuanto mas se centren las empresas
en una cantidad reducida de vinculos claros entre la
informacion financiera y la no financiera y traten de
describir como los factores ESG impulsan el valor,
mas se ajustaran a los objetivos de los inversores los
aspectos de ESG.



Los analisis de la compafiia realizados por la comuni-
dad inversora tienen en cuenta y se basan no solo en la
informacion financiera clave y los méritos econdmicos,
sino también en la calidad del contenido relacionado
con ESG. Las compafiias deben proporcionar infor-
macion fiable sobre los componentes importantes de
la aportacién de valor (financiero y no financiero) y las
interdependencias cruciales entre ellas, ademas de so-
bre como se integran esos factores en la estrategia, el
gobierno y las operaciones de una compafiia. Tomarse
en serio esta responsabilidad exige comprender los
riesgos y oportunidades creados por los asuntos me-
dioambientales, sociales y de gobierno corporativo.

Cuando prestan atencion a las cuestiones importantes
para diversos grupos de interés, las compafiias estan
mas preparadas para prever riesgos futuros y gestion-
arlos cuando se producen.

La gestién del riesgo, ya sea medioambiental, social u
operativo, debe ser un elemento integral de las opera-
ciones empresariales como una parte normal de la cul-
tura del negocio y del riesgo. Por lo tanto, los sistemas y
las politicas deben aplicarse en todas las operaciones.

Unas practicas empresariales sensatas pueden mejorar
el rendimiento y reducir el coste de la financiacion
externa. Por contra, un suceso negativo relacionado
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con ESG podria significar no solo un periodo sosteni-
do de bajo rendimiento y de mas altos costes de la
financiacion externa, sino que también podria dafiar
la reputacién, exigir cambios en los altos directivos y
provocar una actividad mas reguladora, o incluso una
absorcién de la compafiia.

Una empresa actla de forma responsable cuando
esta preparada para medir y gestionar su impacto en
la sociedad y el medio ambiente. Ademas, hay varios
vinculos entre el buen gobierno y un rendimiento de
valor positivo: la mayor transparencia mejora la con-
fianza de los inversores e influye positivamente en las
valoraciones.

Una cultura responsable y basada en los resultados,
adoptada por la alta direccién, asi como una supervision
mas estricta por parte del Consejo, pueden ayudar a evi-
tar una serie de decisiones estratégicas desfavorables,
como adquisiciones demasiado costosas, diversificacion
deficiente o cortoplacismo en la gestién.

Las compaifiias se enfrentan a una gran variedad de ten-
dencias empresariales desafiantes, p. ej. la escasez de
recursos naturales, nuevas normativas, los efectos de
la innovacion y las nuevas tecnologias, etc. Estas exigen
nuevas soluciones y por lo tanto productos y servicios

innovadores que cubran los retos societarios y que
puedan asi sentar las bases del crecimiento futuro.

Estas innovaciones relacionadas con la sostenibilidad
pueden representar propuestas de venta Unicas y
deben comunicarse consecuentemente. Entre otras co-
sas, gestionar adecuadamente los asuntos medioam-
bientales, sociales y de gobierno corporativo refuerza
el posicionamiento industrial de una compafiiay el
rendimiento del capital. Las practicas de sostenibilidad,
por lo tanto, se convierten en fundamentales para
seguir siendo competitivos en el futuro.



Las practicas empresariales responsables no solo facili-
tan la reduccion de riesgos sino que también contribuy-
en positivamente al rendimiento operativo y del precio
de las acciones. Por ello, las actuaciones realizadas para
mejorar el rendimiento de la compafiia son fundamen-
tales para evaluar el aumento potencial de los benefi-
cios de la compafiia a corto, medio y largo plazo.

Algunos ejemplos de estas medidas son: adecuarse a
las necesidades del cliente, aumentar la innovacién en
los productos, atraer y retener mano de obra cualifi-
cada, aumentar la productividad, reducir los efectos
negativos en el medio ambiente, garantizar recursos
naturales clave limitados, aplicar en toda la cadena de
valor condiciones laborales éticas aceptadas mundial-
mente, etc. Ademas, las politicas, los programas de for-
macion y las actividades orientadas a la reduccién de
riesgos -por ejemplo una politica contra la corrupcion,
programas de denuncia interna, buenas relaciones con
los empleados, la supervision de la cadena de valor
para asuntos medioambientales y sociales clave, etc.-
pueden suponer un menor coste de la deuda y una
mayor calificacién crediticia.

En definitiva, un mayor rendimiento, mayores benefi-
cios, menores riesgos y un menor coste del capital de-
berian tener como consecuencia una mayor valoraciéon
de la compafiia y un mejor perfil de riesgo/beneficio.
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Los proveedores de capital evaltan el atractivo de una
inversion en funcion de la calidad de la gestion, que en
lineas generales se refleja en la calidad de la infor-
macion corporativa divulgada por la compaiiia. Por

lo tanto, en ultima instancia es responsabilidad de la
propia compafiia resaltar el valor financiero de su es-
trategia de sostenibilidad. Cuanto mayor es la calidad
de la informacién, mas facilmente puede apreciarla el
mercado, lo que a su vez implica un beneficio ajustado
a riesgo mas favorable en las acciones de la compafiia.



Todo el contenido debe presentarse de manera que
cubra las exigencias de los inversores/analistas.

Su estructura debe ser clara, y la organizacion del
informe debe ser amplia, por ejemplo proporcionando
informacion en un resumen ejecutivo con mensajes
clave enunciados en forma de tabla o en vifietas.

Los datos cuantitativos son mejores que los cualitati-
vos porque se pueden comparar con datos parecidos
de otras organizaciones. Si es posible, la informacion
relacionada con la sostenibilidad debe presentarse
con el mismo formato que la informacién financiera
tradicional. Por lo tanto, los emisores deben tratar de
“simplificar” la realidad esforzandose por proporcionar
datos contrastados, objetivos y numéricos, teniendo en
cuenta que al abordar la sostenibilidad como un tema
de inversion se debe aplicar el lenguaje de los merca-
dos financieros.

Los inversores/analistas orientados a la sostenibilidad
aprecian las tablas o los graficos bien organizados que
indiquen el desempefio ESG de la compaiiia. En caso
necesario, éstos deberan complementarse con una ex-
plicacién redactada de los motivos por los que algunos
indicadores clave de rendimiento han aumentado o
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disminuido, y de si eso es positivo o negativo, asi como
con una indicacion del desempefio futuro previsto. Pro-
cure que ese texto sera lo mas breve y simple posible.

Los criterios que se consideran mas utiles en la divul-
gacion de informacién sobre sostenibilidad corporativa
son los que cuantifican el impacto financiero, miden las
oportunidades y los riesgos de negocio y son transpar-
entes sobre la metodologia de calculo. Si una empresa
se enfrenta a otras cuestiones mas dificiles de cuantifi-
car, la informacion sobre las actividades o acciones de
mitigacién disefiada para aprovechar nuevas opor-
tunidades seria también una manera alternativa de
mejorar la difusiéon de informacion.

Algunas iniciativas de sostenibilidad representan una
inversion a largo plazo por parte de una compafiia, y
puede resultar dificil medir sus efectos inmediatos en
términos econémicos. Sin embargo, siempre hay un
argumento comercial para la sostenibilidad. Se puede
explorar vinculando los aspectos ESG a la perspectiva
financiera (fundamental) y viceversa. Siempre que sea
posible, explique cémo el desempefio ESG y la rentabil-
idad financiera se influyen mutuamente.

En sus informes anuales, las empresas deben definir
objetivos medibles utilizando tanto datos absolutos (p.
ej. el total de toneladas de CO2 al afio) como ratios (p.
ej. kilogramos de CO2 por kildbmetro y pasajero) para
sus asuntos relevantes. También los objetivos vinculan
la perspectiva de ESG con la dimensién econémica de
la sostenibilidad (p. ej. los productos relacionados con
la sostenibilidad como porcentaje del total de ven-
tas). En general, los objetivos de sostenibilidad deben
mostrar un claro vinculo con la optimizacion del valor
para los grupos de interés y a la vez ser coherentes con
la estrategia a largo plazo de la compafiia.

Lo ideal es que, para aumentar la credibilidad de los
objetivos, se vincule a los sistemas de recompensa

de gestion los criterios de sostenibilidad adecuados.

Lo ideal seria que fuera resultado de un proceso de
planificacion estratégica, de modo que la sostenibilidad
se incluya en la agenda de la organizacion. Su objetivo
debe ir siempre mas alla del cumplimiento de la ley y
alcanzar también el desarrollo de nuevos negocios.



Los inversores no solo estan interesados en el ren-
dimiento anterior sino también en el prondstico de
futuro, en especial en cuanto a las tendencias previstas
del sector y a las estrategias corporativas para enfren-
tarse a los proximos desafios. Los criterios futuros de
sostenibilidad desempefian un papel crucial en los
informes. Los inversores esperan que las empresas
ofrezcan informacién sobre cémo tienen previsto
sostener y generar valor de medio a largo plazo en

su estrategia corporativa.

Como parte de este ejercicio, las compafiias deben
intentar evaluar el impacto que las tendencias de su
sector y del mercado tendran el futuro de su desem-
pefio en materia de sostenibilidad.

Las companiias también deben evaluar los riesgos que
asumen al abordar sus objetivos de sostenibilidad.
Esta informacion debe de incluir la descripcion de cada
riesgo y las medidas adoptadas para mitigarlos.
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Las agencias de clasificacion ESG desempefian un papel
esencial en la medicién de la sostenibilidad, pero tam-
bién los riesgos financieros/materiales, y las buenas/
malas practicas comerciales. Las clasificaciones ESG
(como las de MSCI, Sustainalitycs, S&P Global, CDP...)
también son relevantes para los inversores/analistas

y las empresas cotizadas. Conocer sus cuestionarios o
temas claves, tambien ayuda a las empresas cotizadas a
desarrollar ain mas su enfoque de sostenibilidad y los
informes corporativos de sostenibilidad.



Normalmente, los cinco pasos de esta guia son aplica-
bles a cualquier estandar existente, ya que confirman
la perspectiva del mercado de capitales. Por ello, en la
guia se describe cémo utilizar con mayor eficacia los
estandares/las directrices/los marcos existentes de
elaboracién de informes.

Hay diversos estandares que rigen los informes de
sostenibilidad disponibles en el mercado, y las com-
pafiias deben decidir cuales se adaptan mejor a sus
necesidades empresariales. Como consecuencia, en

la actualidad resulta algo dificil realizar compara-
ciones. Lo positivo es que esto significa que hay mucha
flexibilidad para las compafiias. Sin embargo, para
facilitar que los inversores realicen evaluaciones, es
util basarse en estandares de reconocimiento interna-
cional o nacional para conseguir que los indicadores
clave de rendimiento de los que se informe sean tan
comparables como sea posible.

Utilizar estandares tiene una gran ventaja. Proporcio-
nan a las compafiias una orientacion inicial sobre qué
datos se deben publicar, en funcién de un consenso
que se ha alcanzado en afios de debate en foros inter-
nacionales con multiples participantes. Dicho marco
puede servir como preparacién/instrucciones utiles
para implicar a otros departamentos/colegas en el
desarrollo de informes corporativos mas integrales.
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Muchos inversores, y sus proveedores de servicios, utili-
zan sus propios criterios y cuestionarios de evaluacion.
Por lo tanto, pese a la existencia de estandares para

la elaboracion de informes, las compafiias aun deben
formular y publicar indicadores clave de rendimiento
propios que sean relevantes para su sector especifico y
su estrategia corporativa. Incluso dentro de los es-
tandares, cada vez se reconoce mas que la relevancia de
la informacioén difiere de unos sectores a otros, y que la
divulgacién de informacién no importante no tiene un
valor afiadido, al menos para los inversores/analistas.

Por lo tanto, un estandar se veria como una orientacion
general que una empresa revisaria minuciosamente para
facilitar la identificacion y la priorizacion de temas impor-
tantes, ademas de para tomar decisiones sobre cémo

los indicadores clave de rendimiento relevantes y el uso
de la divulgacion de informacion refleja mejor sus retos
especificos de sector y su estrategia corporativa.

La Global Reporting Initiative (GRI) es una organizacion
internacional independiente que ofrece a las empresas

un lenguaje comun global para comunicar sus impactos.

Proporciona el conjunto de normas mas utilizado en el
mundo para la elaboracién de informes de sostenibili-
dad: las Normas GRI. (https://www.globalreporting.org/)

El Consejo de Normas de Contabilidad de la Sostenibili-
dad (SASB, por sus siglas en inglés) es un marco de ori-
entacion ESG que establece normas para la divulgaciéon
de informacién de sostenibilidad financieramente rel-
evante por parte de las empresas a sus inversores. Las
Normas identifican el subconjunto de cuestiones mas
relevantes para los resultados financieros de cada sec-
tor. Esta norma de informacién estadounidense puede
ser Util para las empresas que informan de acuerdo
con el formulario 20-F. (https://www.sasb.org/)

Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD): EI TCFD es un grupo liderado por la industria
creado en 2015 por el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (FSB) del G20. Ayuda a los inversores a compren-
der su exposicion financiera al riesgo climatico y colab-
ora con las empresas para divulgar esta informacién
de forma clara y coherente. (https://www.fsb-tcfd.org/)




El Consejo Internacional de Informes Integrados (IIRC,
por sus siglas en inglés) ha creado un marco que trata
de integrar las métricas de rendimiento de sostenibi-
lidad y las métricas financieras “tradicionales” en una
Unica divulgacion corporativa. No hay segregacién de lo
no financiero. (https://www.integratedreporting.org/)

Ademas de los mencionados, existen otras referencias,
como European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG), Climate Disclosure Standards Boards (CDSB),
Carbon Disclosure Project (CDP) o ICMA (Green Bonds
Principles), entre otros.

La Directiva sobre informacién no financiera (NFRD) esta
en vigor desde 2018 y obliga a las grandes empresas
de la UE a divulgar informacion sobre como abordan
y abordan los retos sociales y medioambientales. De
acuerdo con la NFRD, deben divulgar informacién sobre
los siguientes puntos:
1.Aspectos medioambientales
2.Aspectos sociales y trato de los empleados
3.Respeto de los derechos humanos
4.la lucha contra el soborno y la corrupcion,
asi como

Guia voluntaria de BME sobre informacion de sostenibilidad para las sociedades cotizadas I 26

5.diversidad en los 6rganos de gobierno cor-
porativos (con respecto a la edad, el género, la
educacion y los antecedentes profesionales)

Una nueva directiva regira los informes de sostenibil-
idad de las empresas a partir de 2024, la “Directiva de
informes de sostenibilidad corporativa”, abreviada como
CSRD. CSRD actualizara los reglamentos existentes

y armonizara la Iniciativa de la UE para las Finanzas
Sostenibles. Destacan dos puntos, en particular: en
primer lugar, las empresas estaran obligadas a some-
terse a una auditoria externa. Esto significa que, seguin
la legislacién de la UE, una empresa esta obligada a que
su informacién sobre sostenibilidad sea auditada por
una entidad externa. Esto servira para aumentar la cred-
ibilidad de la informacién reportada. El segundo punto
se refiere a las normas de presentacion de informes.

Se aplicaran nuevas normas obligatorias de la UE a la
presentacion de informes.

La CDS garantizara la coherencia con otras iniciativas

de la UE para las finanzas sostenibles, el SFDR y el
Reglamento sobre taxonomia (taxonomia), que son los
principales pilares del paquete de medidas para aplicar
el plan de accién de la UE para las finanzas sostenibles y
el Pacto Verde Europeo.



En cuanto a la practica existente de elaboracion de
informes corporativos, presentar de forma coherente (y
combinada) la informacién financiera y no financiera en
lugar de publicar un informe de sostenibilidad separado
parece ser una solucion eficaz, ya que ofrece al inver-
sor/analista una amplia fuente de informacion.

Tras identificar los aspectos importantes de sostenib-
ilidad y los indicadores relevantes, asi como la infor-
macion contextual que es necesario comunicar (por
ejemplo los datos de referencia), la siguiente cuestion
que se plantea es la de la presentacién. Los inver-
sores y analistas centrados en los indicadores clave de
rendimiento financiero preferiran que la informacion
ESG se presente en un formato compacto y claramente
organizado (en una tabla). Lo ideal seria proporcionarla
simultaneamente con la informacién financiera (estan-
dar) resaltando las interdependencias.

Para las compafiias resulta esencial demostrar la apli-
cacion de una metodologia clara y sélida para cualquier
tipo de informe corporativo (financiero, de sostenibili-
dad o integrado). Los indicadores clave de rendimiento
deben definirse, reunirse y divulgarse con solidez.
Deben ayudar a las partes interesadas a analizar los
cambios en el desempefio de sostenibilidad a lo largo
del tiempo y permitir una evaluacion en comparacion
con los homélogos de la compafiia.
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Sin embargo, si se perfecciona una metodologia, los
cambios se deben presentar de manera que los inver-
sores aun puedan realizar comparaciones con los afios
anteriores, es decir, las compafiias deben exponer,
cuando sea posible, la informacion actual junto con

los datos histéricos (o viceversa). Del mismo modo, si
una compafia presenta nuevos indicadores clave de
rendimiento o abandona los anteriores, debe informar
de las razones para hacerlo y aclarar la ventaja para los
grupos de interés.



Conclusion
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Los aspectos importantes de ESG en la comunicacion de
los mercados de capitales forman parte esencial de las
decisiones actuales de inversién. Por una parte, porque
una imagen mas completa de una compaiiia ayuda a
evaluar su perfil de riesgo actual e indica como se prepa-
ra para mitigar riesgos futuros. Por otra parte, porque
comunicar de forma activa las cifras clave y las oportuni-
dades empresariales relacionadas con la sostenibilidad, y
como estas se traducen en una ventaja competitiva Unica,
mejora el reconocimiento de los puntos fuertes y la com-
petitividad de la empresa. Asimismo, todo ello permite a
los inversores y los analistas obtener una evaluaciéon mas
precisa y sélida de una compafiia y su perfil de riesgo y
rentabilidad. Ademas, ofrece argumentos adicionales
para invertir en la compafiia y aumenta la confianza y la
seguridad. La divulgacion de la sostenibilidad tiende a
convertirse en un principio basico para la comunicacion
corporativa de Ultima generacién, lo cual proporciona
una presencia equilibrada en el mercado de capitales.

Las diez recomendaciones, incluidos los cinco ejemplos
de mejores practicas, ilustran un enfoque que tiene
por objetivo conseguir unos informes corporativos mas
integrales utilizando recursos limitados que en efecto
cubran las necesidades de los mercados de capitales.

El desafio consiste en:

= identificar una reducida cantidad de indicadores
clave de rendimiento que sean relevantes para la
gestién y la evaluacion;

= idealmente, presentarlos con criterios cuantitativos,
proporcionando un contexto relevante, e ilustrando
las interdependencias entre los datos financieros y
la informacién de ESG, asi como con los informes
financieros; y

= omitir sistematicamente la informacién que no sea
importante (y que simplemente ocultaria mensajes
clave y/o confundiria a los inversores y los analistas).

La Guia esta disefiada para ayudar a los emisores a
proporcionar a los inversores y los analistas esta infor-
macion con eficacia y, al hacerlo, permitir que se tomen
decisiones de inversion mejor informadas.
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