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INTRODUCCION

¢Por qué son tan
importantes los

informes sobre factores
medioambientales,

de sostenibilidad y de
gobierno corporativo (ESG)?

Sustainable
Stock Exchanges
Initiative

Los asuntos medioambientales, de sostenibilidad
y de gobierno corporativo (ESG) se basan en

la premisa de que las organizaciones publicas y
privadas y los individuos 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
medioambientales y sociales sustanciales para el
negocio pueden provenir de grupos de interés

0 stakeholders, consejeros, personas fisicas y/o
juridicas que actlen por cuenta de sus clientes,
la alta direccion 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 gubernamentales y normativas.
También desean entender si el emisor tiene
oportunidades de negocio y ventajas competitivas
en relacion con las cuestiones medioambientales
y sociales.

Ademas, pueden mirar mas alla del emisor y

considerar cémo los aspectos medioambientales y

sociales pueden afectar a la cadena de suministro
del emisor y asi influir potencialmente en la

reputacion 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 valoraciéon de activos.
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Como pueden contribuir
los mercados de valores
a la causa ESG
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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 administracion.

« Consultar a las empresas cdmo deben integrar
la sostenibilidad en la adopcién de decisiones
estratégicas a largo plazo.

+ Compartir sus recomendaciones a las empresas
sobre cuestiones de sostenibilidad, iniciativas
globales y otras oportunidades que fomenten la
divulgacion 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 inversiéon 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 organizaciones empresariales. Los indices
de sostenibilidad y los segmentos especiales de
cotizacion de los mercados de valores, asi como
las empresas de investigacion y las agencias de
calificacion especializadas en ESG, se han
expandido de manera exponencial.

Debido a su implicacion con una amplia variedad
de participantes en el mercado, los mercados

de valores en particular tienen un protagonismo
cada vez mayor en la definicion de las reglas y las
mejores practicas que reflejan la aspiracion de
estos participantes y de la sociedad en su conjunto.
Animan a las empresas a adoptar mejores practicas
en ESG apoyando la creacion de nuevos mercados
y generando una agenda social.
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La contribucion
de BME a ESG

En 2015, BME se uni6 a la Iniciativa para unos
mercados de valores sostenibles, (Sustainable
Stock Exchanges, SSE), organizada en colaboracion
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 como las Bolsas,

en colaboracién con inversores, reguladores y
empresas, pueden mejorar la transparencia de
las empresas cotizadas - y en Ultima instancia su
eficiencia - en materia de gobierno corporativo y
responsabilidad social y medioambiental asf
como fomentar la inversion sostenible.

Con el objeto de contribuir a mejorar la informacion
que los emisores proporcionan sobre aspectos ESG
de su actividad, 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 cotizadas.

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 actividades y proporciona una serie de pautas a
tener en cuenta a la hora de crear una gufa 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 parecidas
realizadas por otras Bolsas de todo el mundo.

La Guia Voluntaria de la Bolsa Espafiola para

las Sociedades Cotizadas sobre Informacién de
Sostenibilidad, pretende configurarse como un
modelo base o gufa para su uso voluntario por
aquellas sociedades cotizadas en sus mercados 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 ninguin caso vinculantes,
que pueden utilizar las compafiias que deseen
contar con una guia para informar sobre estos
aspectos.
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BME Variabie

DIEZ RECOMENDACIONES
PARA EL LOGRO DE
LA SOSTENIBILIDAD

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 compafias a reflexionar
sobre sus practicas y a encontrar
el modo de mejorarlas aun mas,
independientemente de la fase del
proceso de incorporacion de

la sostenibilidad.
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Comience implicando
a los altos directivos

Averigue queée
es necesario cambiar

Para que la agenda sobre sostenibilidad resulte
eficaz y aporte valor a su empresa, la decision

de implementarla 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
empresarial conlleva a menudo un cambio de
cultura, razén por la que debe ser impulsada por
los lideres de la organizacion. Su trabajo consiste
en explicar su importancia y en respaldar todos
los ajustes que sean necesarios. Esto significa
que la alta direccidn necesita establecer la
agenda de sostenibilidad y asegurarse de que las
organizaciones jerarquicas entiendan y adopten
los objetivos fijados y los propdsitos acordados.

Es obligatorio realizar un diagndstico de la
sostenibilidad, que detectara las carencias de

la compafiia y servira como base para un plan

de accién a corto, medio 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 porgue 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 serfa crucial
fijarse en areas mas discretas de la cultura de la
organizacion entrevistando a los directivos de todas
las areas y consultando 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 internamente. Por ejemplo,
puede configurarse un comité con representantes
de varios departamentos para tratar la agenda de
sostenibilidad.
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Fije
prioridades

El paso posterior al diagndstico es establecer
prioridades, lo cual debe hacerse en funcion de la
relevancia. La relevancia del contenido es un factor
clave a la hora de informar sobre la sostenibilidad.

Si se ignora el principio de importancia relativa,
hay riesgo de que se divulgue o bien demasiada
informacion o bien informacion irrelevante. Ambos
supuestos dificultan a los inversores el poder
extraer conclusiones sobre los datos de los que

se informa. Esta recomendacion 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/0 la imagen y reputacion de una compafiia. Dicho
de otro modo, un aspecto de sostenibilidad puede
considerarse importante cuando es relevante y
supone una prioridad para los accionistas, para la
viabilidad comercial y/o para la gestion eficaz de

la empresa.

Normalmente sera de ayuda revisar los aspectos
e indicadores GRI, asi como a los Suplementos de
Sector GRI, donde encontrara una amplia variedad
de posibles aspectos de relevancia.

Normalmente, la organizacion puede identificar
de forma eficaz entre cuatro y ocho aspectos de
relevancia, pero la cifra varia segun el tamafio de
la compafiia, su sector, su nicho de mercadoy su
madurez en cuanto al trabajo ya realizado en la
agenda de sostenibilidad.

Compromeétase
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 a incluirla en una red
de aprendizaje y de interaccién con los grupos de
interés.
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Establezca una estructura
de apoyo a las politicas
de sostenibilidad

Equilibrar los resultados econdmicos, sociales y
medioambientales conlleva abordar dilemas y
tomar decisiones a largo y corto plazo. Para hacerlo
es necesario crear una estructura de gobierno para
la sostenibilidad que abarque todos los niveles de
la organizacion.

La cantidad de instancias necesarias para
implementar esta agenda, que posibilita el
desarrollo de nuevas iniciativas, mejora las
practicas y coordina a toda la organizacion,
dependera del tamafio de la organizacion y de
como esté estructurada. Sin embargo, el Consejo
de Administracion o la alta direccién, segun
corresponda, debe tener la responsabilidad dltima
de estas decisiones.

Otra recomendacion es que se invite a personas
ajenas 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 sugerimos que su compafiia se apoye en
un Comité de Sostenibilidad formado por miembros
del Consejo de Administraciéon responsable de

desarrollar y supervisar la implementacion de

la estrategia y las directrices de sostenibilidad
previamente definida por el Consejo de
Administracion, asi como de monitorizar la eficacia
de las actuaciones y la adopcién de decisiones.
Los responsables y directores de departamentos
deberan entonces ser responsables de garantizar
la ejecucion coordinada de las acciones de
sostenibilidad establecidas por el érgano de
administracion, 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.
Segln el sector y la madurez de la agenda de
sostenibilidad de la compafiia, el facilitador o el
equipo de sostenibilidad suele estar subordinado a
uno de los departamentos siguientes:

Finanzas/Riesgo

Comunicacion

Recursos Humanos

Operaciones

Secretaria del Consejo / Asesoria Juridica

6

Compruebe 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 sostenibilidad 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 misidn, la visién y los valores de la
compafiia reflejan sus nuevos compromisos.
Sino, puede ser la ocasion adecuada para
proponer adaptaciones.

|
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Compromeétase con los
grupos de interés

La difusion de informacion sobre Responsabilidad
Social Corporativa y Sostenibilidad satisface las
necesidades de numerosos grupos de interés que
tienen exigencias y expectativas divergentes en
cuanto a temas, asi como en lo relativo al formato y
la granularidad de los datos. Como subconjunto del
grupo de destinatarios general de la sostenibilidad,
los inversores y los analistas financieros son
participantes econémicos con diversas
necesidades y expectativas que estan interesados
principalmente en los factores ESG importantes, es
decir, en los que tienen un impacto significativo en
el valor de la compafiia.

Analice los intereses de los grupos de interés

Al comprometerse y dialogar con los grupos de
interés, la compafiia comprendera mejor cOmo sus
actividades afectan al medio ambiente y la sociedad.
Esto es de gran utilidad para desarrollar maneras
de mitigar o compensar los efectos negativos.

Un andlisis de las preocupaciones y los intereses de
los grupos de interés relevantes ayuda a explorar
sus expectativas y a adaptarse a los cambios
futuros. Mantener el didlogo y el compromiso con
los grupos de interés importantes es crucial para
efectuar un seguimiento de esas expectativas
(cambiantes). Permite a la compafiia reaccionar a
tiempo y adaptar su estrategia corporativa a las
necesidades de la sociedad y de los nuevos valores.

Las necesidades de los inversores sobre el tipo y

el contenido 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 clientes, los reguladores
y los representantes de la sociedad civil, en

funcion de su importancia relativa. Los inversores/
analistas estan interesados en la informacion

de sostenibilidad en relacién con los informes
financieros de la empresa; la informacion sobre
sostenibilidad es util para un inversor solo si encaja
en otras informaciones estratégicas relevantes 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 informacién general solo puede aportar valor
para los grupos de interés si éstos son conscientes
de la existencia de esa informacién. 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 impulsores econdmicos, medioambientales y de
valores sociales. En el futuro, en las relaciones con
los inversores cada vez surgiran mas oportunidades
(pero también deberemos enfrentarnos a la tarea)
de describir el mercado de capitales de la empresa
utilizando argumentos del ambito de ESG.

Esto requiere una base de datos fiable, objetivos
medibles y cifras comparables.

La identificacion y la priorizacion de los grupos de
interés deben seguir una metodologia especifica y
tener en cuenta:

La responsabilidad
La influencia

La proximidad

La dependencia

La representatividad

ol
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Por supuesto, la organizacion ya interactla con
los grupos de interés de varias maneras mediante
canales como reuniones individuales o en grupo,
talleres, conferencias, audiencias publicas,
consejos 0 comités, la negociacion colectiva,

un centro de defensa y de atencidn al cliente,
etc.,, por no mencionar las webs de redes sociales.
Lo importante es optimizar los canales existentes
y aprovecharlos para establecer una estructura
mas amplia para comprometerse con los grupos
de interés, averiguar lo que deseany generar

la estrategia y la gestion en funcidn de toda esa
informacion. Estos son algunos ejemplos de

las practicas habitualmente utilizadas por las
organizaciones que quieren evolucionar y formar
parte de un proceso de compromiso con la
sostenibilidad:

Encuestas de satisfaccion del cliente
Evaluacion y calificacion de los proveedores
Encuestas sobre ambiente organizacional
Negociacion colectiva

Reuniones con inversores y analistas

Suministro de fuentes de informacién de los
grupos de interés

La informacion sobre el perfil de sostenibilidad

de una compafiia debe estar disponible mediante
fuentes publicas: Las agencias de analisis y
calificacion utilizan datos para evaluar los perfiles
de sostenibilidad. En concreto, los inversores
institucionales adquieren informacién sobre
sostenibilidad para sus propias herramientas de
evaluacion. Por lo tanto, cuanto mas preciso y
actualizado esté el perfil de la compafiia, mejor
informacién recibiran los inversores/analistas sobre

el desempefio de la sostenibilidad de esa compafiia.

Asi pues, las empresas deben estar familiarizadas
con las fuentes de informacion principales
utilizadas por los grupos de interés relevantes del
mercado de capitales para obtener informacion
sobre sostenibilidad para tomar sus decisiones
de inversion. Las compafifas 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 compafifa 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
técnica. Los resultados de estas reuniones deben
formar parte de la estrategia empresarial de la
organizacion y servir como brudjula para el plan de
accion de sostenibilidad.

Para que una estrategia corporativa tenga éxito es
imprescindible coordinar toda la organizacion 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.
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Desarrolle una politica
de sostenibilidad

Ajuste los
sistemas de gestion

Desarrollar una politica de sostenibilidad es un paso
clave para convertir estrategias y compromisos

en objetivos y directrices de gestién. La politica
debe enunciar los objetivos y procedimientos

de la organizacion en materia de gestion de
sostenibilidad para facilitar la planificacion y la
ejecucion de las acciones relevantes por parte de
todos los departamentos vy las unidades de negocio.

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

Otra opcidn es aplicar incentivos econdmicos que
incluyan 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 profesionales de los
empleados. Los departamentos y los directivos
también deben tener objetivos de sostenibilidad.
Estos deben equilibrarse con los objetivos
econdmicos para demostrar que la compafiia
adopta auténticamente un triple enfoque final.

Todas las iniciativas de esa indole se refuerzan
mutuamente y deben desarrollarse con el objetivo
comun de animar a los empleados de todos

los niveles jerarquicos a encontrar y proponer
soluciones ajustadas a la sostenibilidad.

Dado que la compafifa incorpora la sostenibilidad
en su estrategia empresarial y su cultura
organizativa, necesita adoptar sus compromisos
corporativos y sus sistemas de gestion, ademas de
su sistema de evaluacion de rendimiento, tal como
se indica en el apartado anterior.

Por lo tanto, deberan formularse y difundirse
nuevas politicas corporativas para las areas
relevantes. Entre éstas se incluyen una Politica de
Sostenibilidad -mencionada previamente- (que
puede sustituir y ampliar las politicas existentes
sobre medio ambiente, cambio climatico y
sociedad), una Palitica de Activos Intangibles y

una Politica de Riesgos (que incluya los riesgos
normativos y de imagen), entre otras. Estas
politicas requieren sistemas de gestidon 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
garantizan 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, o que fortalece la cultura de
la organizacion 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 principales. Deben computarse tanto
para la organizaciéon 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
gerencia. Y éstos se deben natificar periddicamente al
Consejo de Administracion (al menos una vez al afio).
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Informe sobre sus
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
informes 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 informacion detallada sobre rendimiento 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 administracion que ayudan a

la organizacion a supervisar e informar sobre
indicadores, asi como a articular de forma sdlida la
estrategia de sostenibilidad, gobierno y gestion.

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

Revisién de los aspectos relevantes en los
informes

Al empezar a preparar un informe, las compafiias
deben tener claros los aspectos relevantes
identificados al desarrollar las estrategias y la
gestion. No todo lo que se considere importante
para la gestion lo serd también para el informe,
segun su legibilidad, y viceversa. Es esencial
mantener la brevedad y concisién 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
detalladas de las politicas y los procesos mas
estaticos deben notificarse solo en el sitio web de
la compafiia y vincularse al informe impresoc o a la
seccion 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
proveedores, las comunidades, el gobierno, etc.

Definicion de aspectos de relevancia para la
compaiiia

La informacion relevante en la difusion de
informacién 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 importante si su
omision o su declaracion errénea puede influir en
las decisiones de los usuarios de las cuentas de
resultados. En la informacion sobre sostenibilidad,
este ambito se amplia a los temas y los indicadores
medioambientales, sociales, politicos, juridicos y
comerciales.

El dmbito, la ponderacion y la granularidad de los
temas de los que se informa pueden variar debido a
las caracteristicas Unicas de cada compafiia

(p. €j. sumodelo de negocio o su entorno
operativo), las tendencias especificas del sector y el
nivel de desempefio de una compafifa 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 siguientes, entre otros:

¢Cudles son los generadores clave de valor de
nuestro proceso empresarial?
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¢Cudles son los aspectos importantes para los
grupos de interés relevantes?

¢Cudles son los factores internos y externos mas
importantes identificados como de mayor impacto
en la generacién de valor de la empresa, a cortoy
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, tecnoldgicos o juridicos. Una vez
identificados los temas importantes, la tarea
consiste en priorizarlos segin la magnitud de

su efecto sobre la compafifa y la probabilidad

de que sucedan, asi como en presentarlos
consecuentemente en el informe. Por lo tanto,

la informacion no importante debe omitirse.

Uso de un enfoque integrado para publicar
informacién 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 gobiernoy su desempefio

social, medioambiental y financiero. En resumen,
la informacion sobre sostenibilidad debe ser un

elemento integral de los informes de una compafiia,

en lugar de un conjunto de datos y objetivos

publicados/comunicados aparte de/sin vinculos con

el negocio principal de la compafiia.

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 esperados de transparencia y
responsabilidad, y como una herramienta para
la gestion interna, se deben seguir las directrices
aceptadas internacionalmente desarrolladas por
GRI. A continuacién se presentan algunas de las
mas importantes.

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

- Comparabilidad
Los temas y los indicadores presentados deben
permitir analizar el desempefio afio por afioy
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 informacién hasta la
publicacion del informe debe ser coherente y
permitir una consulta simple y tal vez un proceso
de verificacion externo.

Precision

La informacién proporcionada debe ser
suficientemente precisa y detallada como para
permitir a las partes interesadas evaluar con
ecuanimidad el desempefio de la compafiia.

El uso de estimaciones debe sefialarse
debidamente, y sus premisas se deben explicar.
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(. aatammei PR ) informes sobre sostenibilidad procedimientos obligatorios para la
e - Ay s é corporativa que pueden resultar de comunicacién sobre mercados de
Vé e, v o e okl - utilidad. Los cinco casos practicos capitales que se aplican a los emisores
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de capitales. Estos se dividen en dos con los requisitos concretos de
apartados: los tres primeros abordan informacion de los inversores/analistas
la divulgacion de contenidos (sobre teniendo en cuenta las restricciones de
qué informar), mientras que los otros capacidad a nivel corporativo.

dos hacen referencia a los principios
de elaboraciéon de informes (cémo
informar).
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Concéntrese en unos pocos
indicadores clave y expliqgue el
vinculo entre la informacion
no financiera y el rendimiento
financiero

Céntrese en un método
de "riesgo y rentabilidad”

Al elaborar informes, las compafifas deben
concentrarse en una cantidad reducida de criterios
de control contable/financiero de la gestion. Estos
deben ser relevantes para la direccion, 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 aparicion de los informes integrados (la
combinacion inteligente de informes financieros

y de sostenibilidad), las compafiias evallan la
relacion entre los datos no financieros (incl. ESG) y
la rentabilidad financiera. Cuanto mas se centren
las empresas en una cantidad reducida de vinculos
claros entre la informacion financiera y la no
financieray 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
comunidad inversora tienen en cuenta y se basan
no solo en la informacién financiera clave y los
méritos econdmicos, sino también en la calidad
del contenido relacionado con ESG. Las compafifas
deben proporcionar informacion fiable sobre los
componentes importantes de la aportacion de valor
(financiero y no financiero) y las interdependencias
cruciales entre ellas, ademas de sobre como se
integran esos factores en la estrategia, el gobierno
y las operaciones de una compafifa. Tomarse en
serio esta responsabilidad exige comprender

los riesgos y oportunidades creados por los
asuntos medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo.

Comunique la gestiény reduccién eficaz del
riesgo

Cuando prestan atencién a las cuestiones
importantes para diversos grupos de interés,

las compafifas estan mas preparadas para prever
riesgos futuros y gestionarlos cuando se producen.

La gestion del riesgo, ya sea medioambiental, social
u operativo, debe ser un elemento integral de las
operaciones empresariales como una parte normal
de la cultura 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 con ESG podria significar no solo un
periodo sostenido de bajo rendimiento y de mas
altos costes de la financiacién externa, sino que
también podria dafiar la reputacion, exigir cambios
en los altos directivos y provocar una actividad mas
reguladora, o incluso una absorcién de la compafifa.

Una empresa actla de forma responsable

cuando estd 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 confianza de los inversores
e influye positivamente en las valoraciones.
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Comunique las oportunidades de negocio
relacionadas con la sostenibilidad

Las compafiias se enfrentan a una gran variedad de
tendencias empresariales desafiantes, p. €].

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 cosas, gestionar
adecuadamente los asuntos medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo refuerza el
posicionamiento industrial de una compafiia

y el rendimiento del capital. Las practicas de
sostenibilidad, por lo tanto, se convierten en
fundamentales para seguir siendo competitivos en
el futuro.

Resalte medidas para reducir riesgos y
aprovechar oportunidades

Las practicas empresariales responsables no

solo facilitan la reduccién de riesgos sino que
también contribuyen positivamente al rendimiento
operativo y del precio de las acciones. Por ello, las
actuaciones realizadas para mejorar el rendimiento
de la compafiia son fundamentales para evaluar el
aumento potencial de los beneficios de la compafiia
a corto, medio y largo plazo.

Algunos ejemplos de estas medidas son: adecuarse
a las necesidades del cliente, aumentar la
innovacion en los productos, atraer y retener mano
de obra cualificada, 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 mundialmente, etc. Ademas,

las politicas, los programas de formacion y las
actividades orientadas a la reduccion 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 calificacion crediticia.

En definitiva, un mayor rendimiento, mayores
beneficios, menores riesgos y un menor coste del
capital deberian tener como consecuencia una
mayor valoracion de la compafiia y un mejor perfil
de riesgo/beneficio.

Los proveedores de capital evallan el atractivo de
una inversion en funcion de la calidad de la gestion,
que en lineas generales se refleja en la calidad de la
informacion corporativa divulgada por la compafifa.
Por lo tanto, en Ultima instancia es responsabilidad
de la propia compafiia resaltar el valor financiero
de su estrategia 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.
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Priorice los datos
cuantitativos

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 informacién en un resumen
ejecutivo con mensajes clave enunciados en forma
de tabla o en vifietas.

Complemente los indicadores clave de
rendimiento con informacién contextual
relevante

Los datos cuantitativos son mejores que 10s
cualitativos 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
informacion 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

mercados financieros.

Los inversores/analistas orientados a la
sostenibilidad aprecian las tablas o los graficos
bien organizados que indiquen el desempefio ESG
de la compafiia. En caso necesario, éstos deberan
complementarse con una explicacién redactada de
los motivos por los que algunos indicadores clave
de rendimiento han aumentado o disminuido,

y de si eso es positivo 0 negativo, asf como con una
indicacion del desempefio futuro previsto. Procure
que ese texto serd lo mas breve y simple posible.

Sea tan concreto como le sea posible

Los criterios que se consideran mas Utiles en la
divulgacion de informacion sobre sostenibilidad
corporativa son los que cuantifican el impacto
financiero, miden las oportunidades y los

riesgos de negocio y son transparentes sobre

la metodologia de calculo. Si una empresa se
enfrenta a otras cuestiones mas dificiles de
cuantificar, la informacion sobre las actividades o
acciones de mitigacion disefiada para aprovechar
nuevas oportunidades serfa también una manera
alternativa de mejorar la difusion de informacion.

Proporcione informacién econémica sobre el
desempefio ESG si es posible

Algunas iniciativas de sostenibilidad representan
una inversion a largo plazo por parte de una
compafifa, y puede resultar dificil medir sus
efectos inmediatos en términos econdmicos. 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 rentabilidad
financiera se influyen mutuamente.

Defina objetivos ESG medibles y especificos

En sus informes anuales, las empresas deben
definir objetivos medibles utilizando tanto datos
absolutos (p. e]. el total de toneladas de CO, al afio)
como ratios (p. €j. kilogramos de CO, por kilémetro
y pasajero) para sus asuntos relevantes. También
los objetivos vinculan la perspectiva de ESG con la
dimensién econdmica de la sostenibilidad (p. ej. los
productos relacionados con la sostenibilidad

como porcentaje del total de ventas). En general,
los objetivos de sostenibilidad deben mostrar un
claro vinculo con la optimizacién del valor para los
grupos de interésy 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.

Proporcione una prevision y aborde los desafios
y las oportunidades

Los inversores no solo estan interesados en el
rendimiento anterior sino también en el prondstico
de futuro, en especial en cuanto a las tendencias
previstas del sector y a las estrategias corporativas
para enfrentarse a los préoximos 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
desempefio en materia de sostenibilidad.
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Apoyese en estandares
nacionales y internacionales

Normalmente, los cinco pasos de esta guia son
aplicables 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 elaboracion de informes.

Basese en marcos ampliamente reconocidos

Hay diversos estandares que rigen los informes
de sostenibilidad disponibles en el mercado, y
las compafifas deben decidir cuales se adaptan
mejor a sus necesidades empresariales. Como
consecuencia, en la actualidad resulta algo dificil
realizar comparaciones. 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 internacional 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.
Proporcionan 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 internacionales con
multiples participantes. Dicho marco puede servir
como preparacion/instrucciones Utiles para implicar
a otros departamentos/colegas en el desarrollo de
informes corporativos mas integrales.

Presente temas relevantes segun las practicas
habituales del mercado

Muchos inversores, y sus proveedores de servicios,
utilizan sus propios criterios y cuestionarios de
evaluacion. Por lo tanto, pese a la existencia de
estandares para la elaboracion de informes,

las compafifas 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 estandares,

cada vez se reconoce mas que la relevancia de

la informacion difiere de unos sectores a otros, y
que la divulgacion de informacién no importante
no tiene un valor afiadido, al menos para los
inversores/analistas.

Por lo tanto, un estandar se verfa como una
orientacion general que una empresa revisaria
minuciosamente para facilitar la identificacion y la
priorizacion de temas importantes, 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.
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Preste atencion a
la presentacion

En cuanto a la practica existente de elaboracion

de informes corporativos, presentar de forma
coherente (y combinada) la informacion financiera
y no financiera en lugar de publicar un informe de
sostenibilidad separado parece ser una solucion
eficaz, ya que ofrece al inversor/analista una amplia
fuente de informacion.

Formas de presentacién

Tras identificar los aspectos importantes de
sostenibilidad y los indicadores relevantes, asi
como la informacién contextual que es necesario
comunicar (por ejemplo los datos de referencia),
la siguiente cuestion que se plantea es la de la
presentacion. Los inversores y analistas centrados
en los indicadores clave de rendimiento financiero
preferiran que la informaciéon ESG se presente en
un formato compacto y claramente organizado
(en una tabla). Lo ideal serfa proporcionarla
simultdneamente con la informacién financiera
(estandar) resaltando las interdependencias.

Explique los cambios en la seleccién o
el desarrollo de los indicadores clave de
rendimiento

Para las compafifas resulta esencial demostrar la
aplicacion de una metodologia clara y sélida para
cualquier tipo de informe corporativo (financiero,
de sostenibilidad 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 evaluaciéon en comparacion con los homologos
de la compafifa.

Sin embargo, si se perfecciona una metodologia,
los cambios se deben presentar de manera que
los inversores aun puedan realizar comparaciones
con los afios anteriores, es decir, las compafifas
deben exponer, cuando sea posible, la informacion
actual junto con los datos histéricos (o viceversa).
Del mismo modo, si una compafifa 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.
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Los aspectos importantes de ESG en la
comunicacién de los mercados de capitales
forman parte esencial de las decisiones actuales
de inversion. Por una parte, porque una imagen
mas completa de una companiia ayuda a evaluar
su perfil de riesgo actual e indica cémo se
prepara para mitigar riesgos futuros. Por otra
parte, porque comunicar de forma activa las
cifras clave y las oportunidades empresariales
relacionadas con la sostenibilidad, y cdmo estas
se traducen en una ventaja competitiva Unica,
mejora el reconocimiento de los puntos fuertes
y la competitividad de la empresa. Asimismo,
todo ello permite a los inversores y los analistas
obtener una evaluacién mas precisa y sélida de
una compafiia y su perfil de riesgo y rentabilidad.
Ademas, ofrece argumentos adicionales para
invertir en la companiia y aumenta la confianza y
la seguridad. La divulgacion de la sostenibilidad
tiende a convertirse en un principio basico para la
comunicacién corporativa de ultima generacion,
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 informacion 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
informacion con eficacia y, al hacerlo, permitir
gue se tomen decisiones de inversién mejor
informadas.
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