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1. INTRODUCCION

1. INTRODUCCION

Aunque se trata de un proceso en constante evolucidn, resulta evidente que la gestion de la
sostenibilidad y la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) ya ha pasado a ser elemento
fundamental de la estrategia de las grandes empresas, entre ellas las empresas cotizadas. El
nuevo contexto hace imprescindible la implicacién activa de los érganos de gobierno de la
empresa, que deberan contar con procedimientos, estructuras y perfiles profesionales capaces
de abordar adecuadamente la complejidad de los temas no financieros y de sostenibilidad.

En el pasado, este tipo de tematicas rara vez eran abordadas a nivel del consejo de
administracién o de la alta direccidn: se consideraban elementos mas bien secundarios, cuya
gestion quedaba confinada en areas corporativas especificas, a menudo con importantes
restricciones en los recursos a su disposicion.

Sostenibilidad y modelo de negocio eran percibidas como realidades separadas. La conducta
empresarial responsable era vista simplemente como un instrumento para mejorar la imagen
de la empresa o prevenir impactos reputacionales negativos, pero sin afectar significativamente
ala generaciény distribucién de valor econémico en el ambito de las grandes empresas. En cierto
sentido, las cuestiones de sostenibilidad eran vistas como un tema ligado a la accién social, o
incluso, como una amenaza u obstaculo para el modelo de negocio.

En ausencia de un marco normativo claro, y debido al insuficiente impacto de las iniciativas
voluntarias, la informacion no financiera reportada por las empresas era, en la mayoria de los
casos, poco mas que simple publicidad de las consideradas como buenas practicas, o una
defensa ante acusaciones de malas practicas por parte de organizaciones de la sociedad civil u
otros actores.

Es decir: los temas Ambientales, Sociales y de Gobierno (ASG) solo se consideraban relevantes
(respecto a la comunicacion de la empresa con los grupos de interés) en tanto que pudieran
tener impactos en términos reputacionales (y a su vez, en tanto que dichos impactos pudieran
afectar a los estados financieros) De modo que el enfoque adoptado frente a los mismos, en los
informes anuales y otros documentos corporativos, era eminentemente reactivo, defensivo y
centrado en exclusivamente en los aspectos positivos de la actividad empresarial.

El periodo 2014-2024 ha supuesto una transformacion radical en este sentido. Con la aprobacion
de la Directiva de informacién no financiera de 2014 (NFRD, por sus siglas en inglés), se dio inicio
a un periodo de transformaciones en la normativa sobre sostenibilidad, que culminaria con la
entrada en vigor de la nueva Directiva de 2022 (CSRD, por sus siglas en inglés) y del Reglamento
que desarrolla las Normas Europeas de Informacién sobre Sostenibilidad (NEIS) El ambito de la
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gobernanza, en cuanto a diversidad en la composicion de los érganos de gobierno, las
competencias, capacidades y actividades de gestion de la sostenibilidad y la integridad
corporativa, no ha sido ajeno a estas transformaciones.

Por un lado, la gobernanza de las cuestiones ASG emerge como un elemento transversal de la
informacion no financiera, en la medida en que articula la gestion de los riesgos, impactos y
oportunidades materiales de sostenibilidad en las distintas geografias y areas de negocio de la
empresa. Todas las compafias que son sujeto obligado por dichas regulaciones,
independientemente de su sector u otras variables, deben reportar sobre este tipo de
cuestiones.

Por otro lado, diversas instituciones, como reguladores u organismos internacionales, han
alineado cada vez mas sus recomendaciones y marcos de reporte con los criterios anteriormente
mencionados: son especialmente relevantes, durante el periodo 2014-2024, los casos de los
codigos de buenas practicas en materia de buen gobierno (como el Cédigo de Buen Gobierno
espafiol en sus revisiones de 2015 y 2020), los documentos técnicos sobre gestion del consejo
emitidos por reguladores (como las Guias Técnicas de Comisiones de Auditoria-2017, 2024- y de
Nombramientos y Retribuciones-2017) y los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y el
G20 (2015, 2023).

Todos estos instrumentos, a los que se hara referencia en las secciones correspondientes, han
contribuido de modo decisivo a institucionalizar la gobernanza ASG como un estandar
transversal de actuacion y reporte, cuya efectividad practica dependera, no obstante, de la forma
en que los consejos de administracion internalicen (o reproduzcan de manera meramente
formal) dichas exigencias normativas.

Los aspectos ASG ya no son considerados simples argumentos reputacionales, sino factores
clave para el rendimiento econémico, la viabilidad de la empresa y su adecuada insercién en los
entornos en que lleva a cabo su actividad, requiriendo una participacion y gestion efectiva por
parte los érganos de gobierno de la empresa, lo que supone la necesidad de procedimientos,
estructuras y perfiles profesionales capaces de abordar adecuadamente la complejidad de los
temas no financieros; aspectos que se han ido incorporando a las regulaciones e instrumentos
anteriormente mencionados.

Resulta fundamental, a la hora de entender esta evolucidon normativa, el rol de los accionistas e
inversores de las sociedades cotizadas, cuyas carteras incorporan, cada vez en mayor medida,
consideraciones ASG. Para poder verificar el ajuste de las diferentes acciones corporativas a su
propio codigo ético (o a sus principios en el caso de pequefios inversores), este grupo de interés
necesita contar con informacién precisa sobre el modo en que se configura la gobernanza de la
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sostenibilidad en la organizacién, incluyendo su composicion, estructuras, politicas, mecanismos
y resultados de gestion.

Es revelador el deslizamiento semantico en la normativa de reporte (y en consecuencia, en los
propios informes anuales de las empresas, especialmente durante los ultimos afios), desde la
antigua concepcién de “riesgos de sostenibilidad” hasta la mas compleja e integral perspectiva
de Impactos, Riesgos y Oportunidades (IRO) presente en la nueva regulaciéon de la informacién
no financiera: la sostenibilidad ya no es solo fuente de incertidumbre en cuanto a la gestion de
los riesgos (financieros y no financieros), sino también una responsabilidad de la empresa (como
generadora de impactos sobre su entorno) y un espacio de oportunidades (que emergen a partir
de la gestion de los impactos y riesgos materiales).

Sin embargo, este proceso de fortalecimiento de los criterios ASG vy la diversidad como pilares
del gobierno corporativo arroja resultados desiguales, e incluso grandes cifras que, miradas con
lupa, revelan la prevalencia de inercias estructurales y resistencias al cambio. Asi se refleja en
datos concretos como la escasez de perfiles femeninos en puestos ejecutivos o su desigual
acceso a cargos en el consejo o sus comisiones (a pesar del crecimiento en el porcentaje de
mujeres consejeras). Del mismo modo, sin negar la importancia de los avances respecto a la
incorporacion de incentivos ASG en la remuneracion variable, sigue siendo necesario cuestionar
su magnitud, definicidn, criterios de cumplimiento y otros factores clave a la hora de determinar
su potencial para estimular comportamientos social y ambientalmente responsables. No menos
importante es realizar un analisis critico del alcance efectivo de las competencias y actividades
de las cada vez mas comunes comisiones de sostenibilidad, asi como su articulaciéon con las
comisiones de auditoria o las diferentes areas corporativas relacionadas con la gestién de IRO
de sostenibilidad materiales.

En resumen: la creciente institucionalizacion de los criterios ASG en el ambito del gobierno
corporativo no garantiza por si misma una transformacién sustantiva de las dinamicas de poder,
de los patrones de toma de decisiones ni de la asignacidn efectiva de responsabilidades dentro
de los consejos de administracion. Mas alla de la proliferacién de estructuras, métricas y
obligaciones de reporte, resulta imprescindible examinar en qué medida estas reformas han
producido cambios reales en la gobernanza empresarial (y los niveles de transparencia acerca
de la misma) o si, por el contrario, han tendido a consolidar las viejas estructuras mediante una
adaptacién predominantemente formal o simbdlica.

Existe asimismo un notable déficit de procesamiento y analisis en relacion a estos datos. El
analisis de la gobernanza suele mantenerse en un registro generalista y formalista, sin cuestionar
la especificidad de la gestién ASG o la necesidad de profundizar en la coherencia y cumplimiento
efectivo de los compromisos asumidos por las empresas. Los reportes anuales de CNMV sobre
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los IAGC y los IARC son documentos de inestimable valor estadistico-descriptivo; sin embargo,
recogen las cuestiones de impacto en sostenibilidad de modo relativamente limitado en cuanto
a su anclaje conceptual (muy predominantemente financiero) y exclusivamente basado en la
declaracién de cumplimiento por parte de las propias empresas (sin considerar, en los apartados
narrativos, el contenido efectivamente reflejado en el informe).

Ante este déficit, y en el contexto del proceso de revision del Codigo de Buen Gobierno iniciado
en noviembre de 2025, el Observatorio RSC considera fundamental contar con un diagndstico
objetivo sobre la gobernanza de la sostenibilidad en las sociedades cotizadas. Y sobre la base de
dicho diagnoéstico, plantear recomendaciones para la mejora de este instrumento, en tanto que
se trata del principal marco de buenas practicas de gobierno corporativo (y de reporte sobre las
mismas) a nivel nacional.

La presente investigacion tiene como objetivo describir las estructuras y practicas de gobernanza
de la sostenibilidad en las empresas cotizadas en Espafia, de acuerdo a lo reportado por estas
en sus Informes Anuales de Gobierno Corporativo (IAGC) y sus Informes Anuales de
Remuneraciones de los Consejeros (IARC) correspondientes al ejercicio 2024, tal y como figuran
ambos documentos en el repositorio de Informacion sobre gobierno corporativo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV?)

Partiendo de la informacion de diversa naturaleza recopilada en torno a dos dimensiones
tematicas (Gobierno de la sostenibilidad y Diversidad), el analisis mostrara el modo en que las
empresas cotizadas en Espafia articulan la gobernanza de la sostenibilidad en sus consejos de
administracién, permitiendo evaluar hasta qué punto dicha articulacion responde a una
integracion sustantiva de los criterios ASG o, por el contrario, reproduce dindmicas de
cumplimiento predominantemente formales. Finalmente, en base a los resultados obtenidos, se
aportaran recomendaciones y propuestas de mejora de cara a las reformas de normativas o
codigos de buenas practicas, dos aspectos que se prevé que sean claves en el futuro inmediato.

TCNMV, 18/11/2025: "La CNMV inicia el proceso de revisién del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas"
2 CNMV: Busqueda informacién sobre gobierno corporativo
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2. MARCO CONCEPTUAL

Como se menciond en la introduccion, a consecuencia de la presion regulatoria y por parte de
los grupos de interés (especialmente inversores) durante el periodo 2014-2024, se ha producido
una mejora significativa en cuanto a determinados aspectos fundamentales del gobierno
corporativo. Tal es el caso de los niveles de diversidad en los consejos de administracién, la
creacion de comisiones de sostenibilidad o la incorporacion de criterios ASG en la remuneracién
variable de la alta direccién. Sin embargo, los avances son desiguales y en ocasiones se asocian
mas a un cumplimiento simbdlico que a cambios sustantivos en las estructuras y légicas de la
gobernanza empresarial.

El afio 2024 fue especialmente intenso en lo que se refiere a la regulacion sobre transparencia
acerca de lainformacion no financiera y de sostenibilidad. La entrada en vigor de las NEIS supuso
un estimulo para que las empresas obligadas por dicha regulacion afrontasen reformas
significativas en sus procesos de reporte y en el formato de los informes de sostenibilidad.

Por otra parte, durante el aflo 2024 se produjeron importantes avances en cuanto a las practicas
relativas a la gestién de la sostenibilidad y la diversidad en los consejos de administracion de las
grandes empresas. Entre ellas, cabe destacar la emision de la nueva Guia Técnica de Comisiones
de Auditoria o la aprobacién de la Ley Organica 2/2024, de 1 de agosto, de representacion
paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres. Dichos progresos, que vienen a sumarse
a un contexto normativo favorable para las normativas en materia sostenibilidad y RSC en afios
anteriores®, pusieron de relieve la importancia de la transparencia en cuanto a los aspectos ASG
como parte de las politicas, procedimientos y practicas de gobernanza.

Conviene mencionar brevemente los antecedentes normativos que culminan en esta intensa
actividad durante el afio 2024, sin perjuicio de que, a lo largo de la presentacion de resultados,
se mencionaran aspectos mas concretos en relacion con los indicadores considerados.

3 Cabe tener en cuenta que la discusién en torno a las reformas de la CSRD y otras normativas relacionadas, en el
marco del 6mnibus de sostenibilidad, se desarroll6é durante el afio 2025.
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2.1 La NFRD (2014): una normativa pionera, pero con limitaciones.

La Directiva 2014/95/UE, conocida como Non-Financial Reporting Directive (NFRD4), constituyo el
primer gran hito en la consolidacién de un marco europeo obligatorio en materia de informacion
no financiera. Como se mencioné anteriormente, hasta su aprobacién, la divulgacion de
informacion sobre sostenibilidad en el ambito de la UE se apoyaba principalmente en estandares
voluntarios y en iniciativas de autorregulacion. La NFRD introdujo por primera vez la obligacion
juridica para determinadas grandes empresas y entidades de interés publico de reportar
informacion relativa a cuestiones ambientales, sociales y relativas al personal, derechos
humanos y lucha contra la corrupcién y el soborno. Concretamente, como se establece en el art.
19 bis:

“Las grandes empresas que sean entidades de interés publico que, en sus fechas de cierre del balance,
superen el criterio de un nimero medio de empleados superior a 500 durante el ejercicio, incluirdn en
el informe de gestion un estado no financiero que contenga informaciéon, en la medida en que resulte
necesaria para comprender la evolucion, los resultados y la situacion de la empresa, y el impacto de
su actividad, relativa, como minimo, a cuestiones medioambientales y sociales, asi como relativas al
personal, al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y el soborno, y que
incluya:

a) una breve descripcion del modelo de negocio de la empresa;

b) una descripcion de las politicas que aplica la empresa en relacién con dichas cuestiones,
que incluya los procedimientos de diligencia debida aplicados;

¢) los resultados de esas politicas;

d) los principales riesgos relacionados con esas cuestiones vinculados a las actividades de la
empresa, entre ellas, cuando sea pertinente y proporcionado, sus relaciones comerciales,
productos o servicios que puedan tener efectos negativos en esos ambitos, y como la empresa
gestiona dichos riesgos;

e) indicadores clave de resultados no financieros, que sean pertinentes respecto de la actividad
empresarial concreta”

Si bien la Directiva no establecié un estandar Unico de reporte ni un catalogo cerrado de
indicadores, si exigi6é que las empresas describieran todos los aspectos anteriormente
mencionados. Este requisito, ausente en anteriores marcos normativos, supuso un cambio

4 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién de informacién no financiera e informacién sobre
diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos.
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relevante en términos de transparencia y sistematizacion de la informacién ofrecida a los grupos
de interés.

Desde la perspectiva de la gobernanza, la NFRD implico la integracion formal de la supervision
de las cuestiones ASG (y la informacion sobre las mismas) en el ambito de responsabilidad del
organo de administracion. Tal y como se establece en al art. 33 de la Directiva: “Los Estados
miembros se aseguraran de que los miembros de los érganos de administracion, direccion y
supervision de una empresa, actuando dentro de los limites de las competencias que les confiera el
Derecho nacional, sean colectivamente responsables de garantizar que los estados financieros
anuales, el informe de gestion, la declaracion sobre gobernanza empresarial cuando se facilite por
separado, y el informe mencionado en el articulo 19 bis, apartado 4, se redacten y publiquen de
conformidad con los requisitos de la presente Directiva”

Del mismo modo, el art. 20 establece que la empresa debera aportar, en su estado no financiero,
informacion elemental sobre los criterios de diversidad en relacion a administradores vy
directivos. Concretamente: “una descripcion de la politica de diversidad aplicada en relacién con los
érganos de administracion, direccion y supervision de la empresa por lo que respecta a cuestiones
como, por ejemplo, la edad, el género, o la formacién y experiencia profesionales, los objetivos de esa
politica de diversidad, la forma en que se ha aplicado y los resultados en el periodo de presentacion
de informes. En caso de no aplicarse una politica de ese tipo, el estado deberd ofrecer una explicacion
al respecto.”

Al incorporarse la informacion no financiera y sobre sostenibilidad al informe de gestion y
someterse a aprobacion del consejo, se reforzé la posicién de este como responsable Ultimo de
la supervision de dichas materias. Asimismo, la necesidad de identificar y describir riesgos no
financieros incentivo el desarrollo de procedimientos internos de gestion y control, asi como la
progresiva implicacion de comisiones especializadas -especialmente las de auditoria- en la
supervision de la informacion reportada. Finalmente, la NFRD motivd una mayor inclusion de las
cuestiones relativas a la diversidad en la direccidn en los informes, aunque sin aportar requisitos
de divulgacion concretos, mas alla de referencias generales a las tematicas que debian
reportarse.
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2.2. La Ley 11/2018 (2018): mayor exigencia formal, persistencia de
ambiguedades

A nivel nacional, la transposicion de la NFRD mediante la Ley 11/2018> supuso un refuerzo
significativo del marco de obligaciones en materia de informacion no financiera. Ademas de
ampliar el ambito de aplicacién, la norma concreté con mayor detalle los contenidos minimos
del Estado de Informacion No Financiera (EINF), incorporando exigencias especificas en relacién
con cuestiones ambientales, sociales y relativas al personal, derechos humanos y lucha contra la
corrupcién y el soborno.

Uno de los aspectos mas relevantes de la Ley 11/2018, a efectos del presente analisis, fue la
consolidacion de la gobernanza como elemento transversal de la informacion sobre
sostenibilidad. Aunque la norma no establecia un apartado autébnomo para el reporte
sistematico de la gobernanza de los aspectos ASG, si exigié que las empresas describieran las
politicas aplicadas, los procedimientos de diligencia debida, los sistemas de gestion de riesgos y
los resultados asociados a las distintas materias, lo que implicaba necesariamente identificar los
organos responsables de su supervision y ejecucion (y las funciones y actividades de estos)

La NFRD se referia, en términos generales, a cuestiones ambientales y sociales. La Ley 11/2018,
en cambio, desglosa con mucho mayor nivel de detalle ambitos especificos dentro de estas:
economia circular, biodiversidad, cambio climatico, salud y seguridad laboral, contribucion fiscal
pais a pais...Para cada uno de estos ambitos, la normativa espafiola aporta una serie de
contenidos minimos que debe incluir el EINF.

Otro de los elementos que reforzé la Ley 11/2018 respecto del marco europeo fue la exigencia
de que el EINF fuera objeto de aprobacién formal por la junta general de accionistas como punto
separado del orden del dia. Esta exigencia subraya la transiciéon de informes voluntarios y
discrecionales en cuanto a su contenido y forma, hacia informes sometidos a control institucional
y escrutinio por parte de los accionistas.

En coherencia con lo anterior, el art. 529 ter, letra j) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital (segun la modificacion introducida por la Ley 11/2018), atribuye especificamente al
consejo de administracion las competencias de “supervision del proceso de elaboracion y
presentacion de la informacion financiera y del informe de gestion, que incluird, cuando proceda, la
informacién no financiera preceptiva, y presentar recomendaciones o propuestas al érgano de
administracion, dirigidas a salvaguardar su integridad"”.

5ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio,
de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad.
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Asimismo, la norma incorporé obligaciones especificas en materia de diversidad en el consejo
de administracion: mas alld de la mera divulgacién informativa, se impuso al 6rgano de
administracién la responsabilidad de velar por que los procedimientos de seleccion favorecieran
la diversidad y evitaran sesgos discriminatorios, consolidando asi la diversidad como elemento
normativo del gobierno corporativo.

La Ley 11/2018 entr6 en vigor a finales de 2018, si bien su aplicacién efectiva comenzo respecto
a los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2018, cuyos informes se publicaron en 2019.
La norma amplié el ambito subjetivo inicialmente previsto en el Real Decreto-ley 18/2017,
extendiendo progresivamente la obligacion de elaborar el Estado de Informacion No Financiera
(EINF) a un mayor numero de grandes empresasy grupos. De este modo, el ejercicio 2018 marco
el inicio de una etapa de consolidacién del reporte no financiero en Espafia, caracterizada por la
sistematizacion de contenidos minimos obligatorios y por la exigencia de verificacion externa
independiente del EINF.

2.3. La CSRD (2022): estandarizacién del reporte y centralidad de la gobernanza

La Directiva (UE) 2022/2464, conocida como Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD®),
fue adoptada en diciembre de 2022 con el objetivo de sustituir y reforzar el marco establecido
por la NFRD. La nueva directiva amplié de forma significativa el ambito de aplicacién, incluy6 la
exigencia de verificacion externa de la informacién de sostenibilidad y, sobre todo, establecié un
sistema estandarizado de divulgacion basado en normas técnicas comunes a escala europea.
Con ello, se pretendia mejorar la comparabilidad, coherencia y fiabilidad de la informacién no
financiera, asimilando progresivamente estos requerimientos a los establecidos respecto a la
informacion financiera.

Para desarrollar estos estandares, la Comision Europea encargd al EFRAG (Grupo Consultivo
Europeo en Materia de Informacion Financiera) la elaboracion de las NEIS, cuyo primer set fue
adoptado mediante el Reglamento Delegado 2023/27727. Las NEIS constituyen el ndcleo
operativo del nuevo régimen: estructuran los requisitos de divulgacién en estandares
transversales NEIS 1 (Principios generales) y NEIS 2 (Informacidén general); a los que siguen
estandares tematicos ambientales, sociales y de gobernanza (enfocados estos ultimos a la
integridad y la ética corporativa, incluyendo tematicas como la lucha contra la corrupcién y el

6 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que se
modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014 y las Directivas 2004/109/CE, 2006/43/CE y 2013/34/UE en lo que respecta
a la presentacién de informacién sobre sostenibilidad por parte de las empresas.

7 Reglamento Delegado (UE) 2023/2772 de la Comisién, de 31 de julio de 2023, por el que se completa la Directiva
2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas de presentacién de informacion
sobre sostenibilidad.
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soborno). De este modo, la CSRD no solo amplia el alcance del reporte, sino que redefine su
estructura y su légica interna.

Desde la perspectiva del gobierno corporativo, la NEIS 2 adquiere una relevancia central. Este
estandar exige que las empresas describan “el papel de los érganos de administracion, direccion y
supervision en relacién con las cuestiones de sostenibilidad, incluida la experiencia y los conocimientos
especializados de dichos drganos en relacion con dichas cuestiones o el acceso a tales conocimientos
y experiencia” (art. 1, 4 a)

Dicho nivel de detalle supera ampliamente a los términos generales en los que se referia la NFRD
a esta cuestion. La informacidén exigida incluye, entre otros aspectos, la identificacién de
responsabilidades especificas, la experiencia y formaciébn en materias relevantes, los
mecanismos de supervisién de los impactos, riesgos y oportunidades materiales (IRO), el modo
en que se informa a los 6rganos de gobierno y los sistemas de control y gestion de riesgos
vinculados al proceso de reporte. Asimismo, se requiere informacion sobre la vinculacién entre
objetivos de sostenibilidad e incentivos variables presentes en los esquemas de remuneracién
de la alta direccion.

La gobernanza deja asi de aparecer en la normativa europea como un bloque descriptivo aislado,
para convertirse en un elemento transversal del conjunto del reporte. Ademas de las
indicaciones contenidas en NEIS 2, cada estandar tematico obliga a explicar no solo qué politicas
se adoptan o qué indicadores se reportan en relacién a los asuntos materiales que incluye, sino
también cédmo dichas cuestiones son gestionadas y supervisadas por el maximo érgano de
gobierno. En consecuencia, la CSRD consolida una perspectiva integral de la gobernanza de las
cuestiones ASG no como una realidad auténoma y separada, sino como la estructura
institucional que articula la identificacién, evaluacion y supervision de los IRO materiales en todas
las areas de actividad de la empresa y como parte del modelo de negocio.

La CSRD entr6 en vigor en 2023, si bien su aplicacion fue progresiva y comenzé a desplegar
efectos practicos a partir del ejercicio 2024 (con la entrada en vigor del Reglamento NEIS). En una
primera fase, quedaron obligadas las grandes empresas ya sujetas a la NFRD, que debieron
reportar conforme a las NEIS sobre el ejercicio 2024 (informes publicados en 2025).
Posteriormente, se preveia ampliar el dmbito de aplicacién se ampli6 a otras grandes empresas®
desde los informes relativos a 2025 y, en fases sucesivas, a pymes cotizadas?, sociedades
matrices de grupos relevantes y empresas no europeas con actividad significativa en la UE. De

8 Considerando como tales aquellas que cumplieran al menos dos de estas condiciones: 250 empleados, 40 millones
€ de cifra de negocios y/o 20 millones € de activo total

9 Las pymes cotizadas deberian reportan bajo un estandar propio, que llegbé a someterse a consulta publica por
parte del EFRAG. Dicho estandar, al igual que el voluntario para pymes no cotizadas, no se incluyé en la reforma
Omnibus.
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este modo, el afio 2024 marco el inicio efectivo del nuevo modelo europeo de informacion sobre
sostenibilidad, caracterizado por la estandarizacién del contenido, la exigencia de verificacidon
externa y una mayor integracion de las cuestiones ASG en la arquitectura del gobierno
corporativo.

2.4. Los principios de gobierno corporativo de la OCDE (2015, 2023): de la
supervision tradicional a la integracion de la sostenibilidad

Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 de 201510 consolidaron un marco
internacional de referencia centrado en la proteccion de los derechos de los accionistas, el trato
equitativo, la funcion de los grupos de interés, la transparencia y la responsabilidad del consejo
de administracion. Aunque la sostenibilidad no ocupaba un lugar central, el documento ya
reconocia la importancia de considerar los intereses de otros stakeholders (consumidores,
comunidades locales...) y de gestionar adecuadamente los diferentes riesgos relevantes para la
viabilidad de la empresa a largo plazo. En este sentido, introducia una base conceptual para
integrar cuestiones no financieras en la supervision del consejo, si bien no desarrolla criterios
especificos en materia ASG.

La revision de 2023"" supuso un avance cualitativo al incorporar un de modo mas especifico la
sostenibilidad y la resiliencia de las empresas. No en vano, se dedica un capitulo especifico a esta
cuestion, el cual se inicia con toda una declaracion de intenciones: “el marco de gobierno
corporativo debe ofrecer incentivos para que las empresas y sus inversores tomen decisiones y
gestionen sus riesgos de una forma que contribuya a la sostenibilidad y resiliencia de la empresa (...)Un
marco sélido de gobierno corporativo permitiria a los inversores y a las empresas contemplar y
gestionar los posibles riesgos y oportunidades asociados a esas vias de transicion hacia el desarrollo
sostenible, lo que a su vez podria contribuir a la sostenibilidad y resiliencia de la economia. " (p.55)

La revision de 2023 enfatiza que los Principios ofrecen orientaciones para “favorecer la
sostenibilidad y resiliencia de las empresas” y ayudar a gestionar “los riesgos medioambientales y
sociales” (p. 5). En consecuencia, se establece que el consejo de administracion debe incorporar
los riesgos ASG dentro de los sistemas de gestion de riesgos, control interno y supervision
estratégica.

El gobierno corporativo se define en los Principios de 2023 como la estructura “a través de la cual
se dirige la empresa y se fijan sus objetivos, se determina la forma de alcanzarlos y supervisar su
consecucion” (p. 8), lo que implica que la sostenibilidad no puede quedar fuera del nucleo de la

10 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 (2015)
1 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y el G20 (2023)

13


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2015/11/g20-oecd-principles-of-corporate-governance_g1g56c3d/9789264259171-es.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2023/09/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb/fb38c737-es.pdf

6. RECOMENDACIONES

funcién directiva y de supervision. En este documento, se expresa que el consejo debe supervisar
los riesgos e impactos relacionados con factores ambientales y sociales, asi como garantizar la
fiabilidad de la informacién divulgada en materia de sostenibilidad. La gobernanza de los riesgos
climaticos, la gestion de impactos y la transparencia sobre cuestiones ASG pasan a formar parte
explicita de las responsabilidades del 6rgano de administracién. De este modo, la sostenibilidad
deja de aparecer como una dimensién implicita vinculada a la gestion del riesgo general y se
configura como un ambito propio de supervision estratégica.

Finalmente, conviene destacan que, de acuerdo a la revision de 2023 de los Principios, la
responsabilidad del consejo en materia de divulgacién ASG no se limita a autorizar la publicacion
de informacion, sino que implica garantizar que existan sistemas internos adecuados para
identificar, medir y supervisar los riesgos y oportunidades de sostenibilidad, asegurando que la
informacion divulgada sea “fiable, coherente y comparable” (p. 9) y que forme parte de la
estructura a través de la cual se dirige y supervisa la empresa (p. 8), integrandose asi en su deber
de rendicion de cuentas y en la supervisiéon de la integridad del sistema de informacién
corporativa.

La evolucion entre 2015y 2023 refleja el transito desde una concepcion de la sostenibilidad como
un elemento relativamente secundario del deber general de diligencia del consejo, hacia un
marco en el que los factores ASG se reconocen como componentes estructurales y de primer
orden dentro del gobierno corporativo. En el contexto europeo e internacional, estos principios
han contribuido a reforzar la legitimidad normativa de la integracién de la sostenibilidad en las
funciones del consejo, alineando las expectativas internacionales con las obligaciones derivadas
de la CSRD, las NEIS y los codigos de buen gobierno.

2.4. La CSDDD: obligatoriedad de la debida diligencia social y ambiental y
ampliacién de las responsabilidades del consejo de administracién

Otro instrumento normativo que recoge los deberes de la direccion en relacién a los riesgos ASG
es Directiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad, que fue
presentada como propuesta en febrero de 2022'y aprobada en diciembre de 20233, Esta
Directiva, conocida como CSDDD por sus siglas en inglés, tiene como objetivos generales atajar
la fragmentacion de la regulacion sobre debida diligencia y aumentar la responsabilidad de las

2 propuesta de Directiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2019/1937

3 Consejo de la UE, 14/12/2023: "Directiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad: el
Consejo y el Parlamento alcanzan un acuerdo para proteger el medio ambiente y los derechos humanos"
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empresas y los administradores respecto a efectos adversos de su actividad sobre las personas
y el medioambiente.

La citada Directiva establece que “los administradores deben ser responsables de poner en marcha
y supervisar las medidas de diligencia debida y de adoptar la politica de diligencia debida de la
empresa”. Ademas, deben garantizar que la estrategia empresarial sea coherente con dichas
medidas y se adapte a los impactos reales o potenciales sobre el medioambiente y los derechos
humanos de sus propias operaciones, las operaciones de sus filiales y las operaciones de los
proveedores y socios comerciales.

En este sentido, la CSDDD introduce un marco sistematico de diligencia debida que obliga a las
empresas a identificar, prevenir, mitigar y, en su caso, reparar los impactos adversos reales o
potenciales sobre los derechos humanos y el medioambiente en toda su cadena de valor. La
norma exige la integracion de la diligencia debida en las politicas corporativas y en los sistemas
de gestion de riesgos, la adopcion de planes de transicion climatica cuando proceda, el
establecimiento de mecanismos de reclamacion y la supervision periddica de la eficacia de las
medidas adoptadas. Asimismo, prevé mecanismos de supervision publica y posibles regimenes
de responsabilidad, reforzando el caracter vinculante de las obligaciones impuestas.

Cabe mencionar que la nocién de diligencia debida como proceso, segun la normativa europea,
se inspira en la Guia de la OCDE de Debida Diligencia para una Conducta Empresarial
Responsable (2018)'™. Dicha Guia incluye, entre las fases o actividades fundamentales del
proceso, la comunicacion y transparencia sobre los riesgos identificados y efectivamente
materializados, asi como los planes de prevencién, mitigacion, respuesta y remediacidn respecto
a dichos riesgos.

En conjunto con la CSRD y las NEIS, la CSDDD contribuye a cerrar el circulo normativo: identificar,
gestionar, supervisar y reportar los IRO de sostenibilidad pasa a formar parte del nucleo
estructural de las obligaciones del consejo de administracion en el contexto europeo.

2.5. El Cédigo de Guen Gobierno de CNMV (2015, 2020): incorporacién
progresiva de la sostenibilidad a las recomendaciones sobre gobernanza de las
sociedades cotizadas en Espania.

La revision del Cédigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas aprobada por la CNMV
en 2015" supuso una actualizacion relevante del marco espafiol de recomendaciones en

14 OCDE, 2018: Guia de la OCDE de Debida Diligencia para una Conducta Empresarial Responsable
15 CNMV (2015) Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas
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materia de gobierno corporativo, reforzando aspectos como la independencia del consejo, la
evaluacién periédica de su funcionamiento, la transparencia retributiva y el papel de las
comisiones especializadas. Aunque en su version inicial la sostenibilidad no aparecia todavia
estructurada bajo la Iégica actual de los factores ASG, si se introdujeron referencias explicitas a
la RSC, a la gestion de riesgos no financieros y a la necesidad de que el consejo asumiera una
supervision activa sobre estos ambitos.

En primer lugar, el Codigo en su revisién de 2015 incluyd expresamente la politica de RSC entre
las funciones indelegables del consejo (Recomendacion 53). Se establece que el érgano de
administracién debe aprobar una politica que recoja “los principios o compromisos que la empresa
asume voluntariamente en su relacion con los distintos grupos de interés” (p. 47), asi como supervisar
su aplicacion y resultados.

En segundo lugar, el Cédigo refuerza el papel de la comisién de auditoria en la supervision del
sistema de control interno y gestion de riesgos (Recomendacion 42). Se indica que dicha comisién
debe supervisar “la eficacia del control interno de la sociedad, la auditoria interna y los sistemas de
gestion de riesgos” (p. 39). Aunque el texto no desarrolla todavia una categoria autbnoma de
riesgos ASG, la formulacién amplia del perimetro de riesgos permite integrar en dicho sistema
los riesgos ambientales, sociales o reputacionales, anticipando asi la posterior consolidacién de
la sostenibilidad como dimensién estructural del gobierno corporativo.

Asimismo, el Codigo profundiza en la exigencia de transparencia bajo el principio de “cumplir o
explicar”, subrayando que las explicaciones ofrecidas cuando no se siga una recomendacion “no
deben ser genéricas, sino ajustadas al caso concreto” (p. 9). Este estandar cualitativo resulta
particularmente relevante en el analisis de la gobernanza de la sostenibilidad, ya que introduce
un marco formal de rendicion de cuentas que, sin embargo, puede dar lugar a desarrollos
predominantemente declarativos o simbdlicos.

Un elemento especialmente significativo en relacién con la dimension de diversidad es la
Recomendacién 14, que insta a las sociedades a aprobar una politica de seleccion de consejeros
que “favorezca la diversidad de conocimientos, experiencias y género” y fija como objetivo que “antes
de que finalice el afio 2020 el numero de consejeras represente, al menos, el 30% del total de
miembros del consejo” (p. 18). Esta recomendacion introduce por primera vez un objetivo
cuantificado en materia de diversidad de género, vinculando explicitamente la diversidad en la
composicion del consejo con la calidad del gobierno corporativo y la gestion de los aspectos
ASG'®.

6 Sobre este aspecto existen numerosos precedentes en la literatura académica, véase por ejemplo:
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Por ultimo, el Cédigo refuerza la orientacion de la politica retributiva hacia la creacion de valor
sostenible a largo plazo. En las recomendaciones relativas a la remuneracion (Recomendaciones
58 a 64), se establece que la remuneracién variable debe estar vinculada a “criterios
predeterminados y medibles” y alinearse con la estrategia y los objetivos a largo plazo de la
sociedad (p. 50). Aunque el texto no exige todavia la inclusién expresa de métricas ASG, si sienta
las bases para que la sostenibilidad pueda incorporarse como criterio evaluable dentro de los
sistemas de incentivos.

En conjunto, el Codigo de Buen Gobierno de 2015 no configura aun una arquitectura explicita de
gobernanza de las cuestiones ASG en los términos actuales, pero introduce anclajes normativos
fundamentales como la integracion de la RSC en las funciones estratégicas del consejo, la
ampliacion del perimetro de supervision de riesgos, la formalizacion de politicas de diversidad y
la orientacion de la remuneracion hacia la sostenibilidad a largo plazo.

La revision del Cédigo de Buen Gobierno en 2020", tiltima a fecha de elaboracién del presente
informe, profundiz6é en esta tendencia, incorporando de manera mas clara la sostenibilidad
como elemento estratégico y transversal del gobierno corporativo. Esta revisidbn no supuso una
ruptura con el modelo de 2015, sino una actualizacion selectiva orientada a reforzar
determinadas areas, especialmente en materia de sostenibilidad, diversidad y funcionamiento
del consejo. Tal y como se sefiala en su introduccion, la reforma fue “de alcance limitado” (p. 5),
pero sus implicaciones cualitativas resultan relevantes en el contexto posterior a la aprobacion
de la Ley 11/2018 y a la consolidacion de la normativa sobre reporte no financiero en Espafia.

La revision de 2020 incorpora asimismo de modo mas explicito la sostenibilidad como
competencia estructural del consejo de administracion. El Codigo establece expresamente que
“la sociedad promoverd una politica adecuada de sostenibilidad en materias medioambientales y
sociales, como facultad indelegable del consejo de administracion, ofreciendo de forma transparente
informacion suficiente sobre su desarrollo, aplicacion y resultados” (Principio 24, p. 29). Aunque el
texto de 2015 ya mencionaba de modo general la responsabilidad social corporativa, la revision
de 2020 intensifica su integracion en la arquitectura del gobierno corporativo, situando las
cuestiones ASG como una responsabilidad estratégica y transversal del dérgano de
administracién. En este punto, la alineacion con la Ley 11/2018 es evidente: mientras esta obliga
a reportar informaciéon no financiera y a describir politicas, riesgos y resultados, el Cédigo de
2020 refuerza la exigencia de que dichas materias sean asumidas formalmente por el consejo.

Gaio, Cristina, Aristei, D., & Gallo, A. (2022). Gender diversity on the board and firms’ corporate social responsibility:
Evidence from European public firms. Journal of Risk and Financial Management, 15(1),
7 CNMV, 2020: Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas

17


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf

6. RECOMENDACIONES

En materia de riesgos, el texto de 2020 expresa la necesidad de que la comision de auditoria y el
sistema de control interno integren la supervisién de riesgos no financieros, sefialando que en
la designacion de sus miembros se deben tener en consideracion los conocimientos “en gestion
de riesgos, tanto financieros como no financieros” (Principio 20, p. 24). Esta referencia conecta
directamente con la exigencia legal de identificar y describir riesgos ASG en el EINF, consolidando
la incorporacién de los riesgos no financieros y de sostenibilidad entre los temas supervisados
por estas comisiones.

La edicion de 2020 también refuerza el rol de los 6rganos de gobierno en cuanto a la informacion
no financiera. El Principio 4 establece que las sociedades deben contar con “una politica general
relativa a la comunicacién de informacién economico-financiera, no financiera y corporativa” (p. 12),
reconociendo expresamente la informacion no financiera como categoria autbnoma dentro de
la estrategia de comunicacidn corporativa.

Asimismo, la revisién de 2020 introduce un avance sustantivo en materia de diversidad de género
al fijar un objetivo cuantitativo explicito: “que el numero de consejeras suponga, al menos, el 40 %
de los miembros del consejo de administracion antes de que finalice 2022 y en adelante, no siendo
con anterioridad inferior al 30 %" (Recomendacion 15, p. 20) De este modo, el Codigo no se limita
a exigir transparencia sobre la composicion del consejo —como hace la Ley 11/2018 en el marco
del EINF— sino que introduce un estandar de referencia que incide directamente en la
configuracion real de los 6rganos de administracion.

Pese a estos avances, el Cédigo de 2020 mantiene su naturaleza voluntaria bajo el principio de
“cumplir o explicar”, subrayando el caracter “estrictamente voluntario” de sus recomendaciones (p.
7). Esta diferencia resulta esencial desde el punto de vista institucional: mientras la Ley 11/2018
impone obligaciones juridicas en materia de reporte no financiero, el Cédigo opera como
instrumento de buenas practicas o estandar orientativo (soft law) sobre la estructura y el
funcionamiento del gobierno corporativo. La reforma de 2020, por tanto, adapta su contenido al
nuevo contexto regulatorio, incorporando de modo mas preciso, en el plano de las
recomendaciones, la creciente centralidad de la sostenibilidad, la diversidad y los riesgos no
financieros en las estructuras de gobernanza de las sociedades cotizadas en Espafia.

En conjunto, la evolucidn entre 2015 y 2020 refleja el transito desde una concepcién en la que
los aspectos ASG aparecian integrados, pero de manera periférica, hacia otra en la que la
sostenibilidad opera como un elemento estructural del sistema de gobernanza. Desde la
perspectiva de los resultados obtenidos en este anadlisis, puede observarse que muchas de las
practicas examinadas (como la existencia de comisiones de sostenibilidad, inclusion de criterios
ASG en la remuneracion, evaluacion del consejo con componentes no financieros o presencia de
politicas de diversidad) encuentran su anclaje normativo en estas recomendaciones. No
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obstante, los datos analizados en el presente estudio muestran que dicha integracién sigue
siendo desigual.

2.6. Los modelos normalizados de IAGC e IARC de la CNMV: estandarizacién
formal y limites de profundidad en cuanto a la informacién sobre la
gobernanza de aspectos ASG

Los modelos normalizados (plantillas estandar) de IAGC y de IARC, revisados por la CNMV en
20208 para reflejar los cambios introducidos en la revisién del Codigo de Buen Gobierno,
constituyen el principal instrumento especifico de reporte estandarizado de las politicas y
practicas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en Espafia (especificamente en
cuanto a las remuneraciones en el caso del IARC). Aunque su origen es anterior a la actual
arquitectura normativa en materia de sostenibilidad, su estructura ha ido incorporando
progresivamente referencias a cuestiones ASG, especialmente tras la entrada en vigor de la Ley
11/2018 y la revision del mencionado Codigo.

El IAGC cumple una doble funcién. Por un lado, actia como mecanismo de rendicién de cuentas
respecto al grado de seguimiento del Cédigo de Buen Gobierno, bajo la l6gica de “cumplir o
explicar”, consagrada como parte del marco espafiol de buenas practicas en las sucesivas
revisiones de dicho instrumento desde 2003 '. Por otro, es una fuente estructurada de
informacion sobre la composicion, funcionamiento y actividades del consejo y sus comisiones;
esto deberia contribuir, en gran medida, a la estandarizacién y comparabilidad de los datos
reportados. En este sentido, el modelo introduce apartados especificos relativos a la existencia
de comisiones especializadas, sus competencias, su composicion, el nimero de reuniones
celebradasy las actuaciones mas relevantes del ejercicio, asi como informacion sobre diversidad,
evaluacién del consejo o gestion de riesgos.

El IARC, por su parte, resulta determinante para el analisis de la integracion de criterios ASG en
la remuneracién variable, al exigir el desglose de los componentes retributivos, sus métricas,
ponderaciones y grado de cumplimiento. Es en este documento donde puede evaluarse si la
incorporacién de objetivos de sostenibilidad responde a compromisos verificables o a
formulaciones genéricas de dificil contraste.

'8 Circular 1/2020, de 6 de octubre, de la CNMYV, por la que se modifican la Circular 5/2013, de 12 de junio, que
establece los modelos de IAGC de las sociedades andnimas cotizadas; y la Circular 4/2013, de 12 de junio, que
establece los modelos de IARC de los consejeros de sociedades andénimas cotizadas. consejo de administracién y de
la comisién de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de
valores.

19 CNMV, 2016: Guia técnica de buenas préacticas para la aplicacién del principio "cumplir o explicar"
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Desde la perspectiva del derecho de informacién del accionista y del inversor, ambos modelos
normalizados son referencias documentales esenciales, que tienen como objetivo garantizar el
acceso estructurado, comparable y verificable a los datos sobre la organizacion, composicion,
funcionamiento y remuneracion del consejo de administracion. De este modo, permiten a los
accionistas ejercer de forma informada los derechos de voto, supervision y control sobre la
actuacioén del consejo y la eventual integracion de criterios ASG en su toma de decisiones; y a los
potenciales inversores (especialmente aquellos que consideran criterios no financieros o que se
enmarcan en la Inversién Socialmente Responsable, ISR), orientar sus decisiones de acuerdo a
una informacién sustantiva y detallada sobre los aspectos de sostenibilidad y responsabilidad
social.

El IAGC constituye el principal mecanismo de rendicion de cuentas en materia de estructura de
propiedad, composicién y funcionamiento del consejo, comisiones especializadas, sistemas de
control de riesgos, operaciones vinculadas y grado de seguimiento del C6digo de Buen Gobierno
bajo el principio de “cumplir o explicar”.

Pese a su relevancia como instrumento de transparencia, el modelo de IAGC presenta
limitaciones estructurales. En primer lugar, el nivel de detalle exigido respecto a las actividades
efectivamente desarrolladas por las comisiones es reducido, lo que facilita que las empresas se
limiten a descripciones formales o meramente normativas de sus funciones. En segundo lugar,
la informacion sobre competencias y formacidn de los consejeros depende en gran medida de
la extension y precision con la que la propia empresa describe los perfiles profesionales.
Finalmente, aunque el modelo recoge referencias a riesgos no financieros y sostenibilidad, no
exige una articulacion sistematica conforme a la l6gica de IRO ni a la estructura tematica de las
NEIS.

Por su parte, el IARC detalla la politica retributiva, los importes devengados por cada consejero,
la estructura fija y variable de la remuneracién y, en su caso, la incorporaciéon de métricas
vinculadas a objetivos de sostenibilidad. En términos analogos al caso del IAGC, el actual modelo
de IARC, aunque ofrece un mayor grado de desagregacion cuantitativa en relacion con los
componentes retributivos y sus métricas (en relacién a su antecesor), tampoco impone un
estandar homogéneo sobre la definicion y ponderacion de los objetivos ASG en la remuneracién
variable. La amplitud con la que pueden formularse dichos objetivos (frecuentemente agregados
o descritos de forma genérica) limita la comparabilidad y dificulta, en muchos casos, la
posibilidad de evaluar objetivamente si su incorporacion responde a criterios sustantivos de
desempefio o a férmulas de caracter predominantemente declarativo.

Desde esta perspectiva, el IAGC y el IARC permiten observar el grado de institucionalizacion
formal de la gobernanza ASG, pero no garantizan por si mismos la profundidad sustantiva de
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dicha integracién (ni tampoco de la informacion reportada al respecto). Precisamente por ello,
su analisis comparado ofrece un campo privilegiado para identificar tanto avances reales como
dindmicas de cumplimiento predominantemente simbdlicas.

La CNMV, ademas de recibir y publicar estos informes individuales, elabora anualmente informes
agregados que sintetizan las principales tendencias y practicas observadas en el conjunto de
sociedades cotizadas. En el ejercicio 2024, el informe sobre los IAGC? reflejé un elevado grado
medio de declaracion de seguimiento de las recomendaciones incluidas en el Codigo de Buen
Gobierno, asi como avances en materia de diversidad de género y formalizacién de estructuras
de control. Aunque también identific6 areas de mejora, en su mayoria recurrentes respecto a
ediciones anteriores, especialmente en relacion a la calidad de las explicaciones ofrecidas
cuando no se siguen determinadas recomendaciones, o en el caracter genérico de la informacién
narrativa relativa a riesgos materializados y funcionamiento efectivo de las comisiones.

En paralelo, el informe agregado sobre los IARC de 2024 de las sociedades cotizadas?' puso de
manifiesto la consolidacion de estructuras retributivas complejas, con un peso significativo de la
remuneracion variable y una creciente incorporacién de indicadores vinculados a objetivos ASG,
particularmente en las sociedades del Ibex 35y, en general, las de mayor capitalizacién. No
obstante, CNMV identificé también significativos déficits de transparencia en aspectos como la
explicacion detallada de los criterios de devengo y ponderacion de objetivos, asi como una
notable heterogeneidad en la forma de reportar determinados conceptos devengados durante
el ejercicio, lo que puede afectar a la comparabilidad.

2.7. Las guias técnicas sobre comisiones del consejo de la CNMV: integracién
progresiva de los aspectos ASG en las competencias de los 6rganos del consejo

Las Guias Técnicas de la CNMV han desempefiado un papel relevante en la definicion operativa
del marco normativo y de recomendaciones en materia de gobierno corporativo. En el periodo
2014-2024 vieron la luz tres documentos de gran relevancia a efectos del presente analisis: la
Guia Técnica 3/2017 sobre Comisiones de Auditoria®?, la Guia Técnica 1/2019 sobre Comisiones
de Nombramientos y Retribuciones? y, mds recientemente, la Guia Técnica 1/2024 sobre
Comisiones de Auditoria de entidades de interés publico®*. En conjunto, estos documentos
permiten observar una evolucién progresiva desde un enfoque centrado prioritariamente en el

20 CNMV (2025) Informes de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas. Ejercicio 2024

21 CNMV (2025) Informes de Remuneraciones de los Consejeros de las sociedades cotizadas. Ejercicio 2024.
22 CNMV, 2017: Guia Técnica 3/2017 sobre Comisiones de Auditoria

23 Guia Técnica 1/2019 sobre Comisiones de Nombramientos y Retribuciones

24 CNMV, 2024: la Guia Técnica 1/2024 sobre Comisiones de Auditoria de entidades de interés publico
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control financiero hacia una integracion estructural de la sostenibilidad en el perimetro de
supervision del consejo de administracion y sus comisiones.

La Guia Técnica 3/2017 supuso un primer esfuerzo sistematico de clarificacién del alcance de
las funciones de las comisiones de auditoria tras la ampliacién de su obligatoriedad a las
entidades de interés publico®. Su contenido se articulaba en torno a la supervision de la
informacion financiera, el control interno, la gestién de riesgos y la relacién con el auditor
externo, reforzando principios como la independencia, el escepticismo y la adecuada
planificacion. Aunque ya incluia referencias generales a los riesgos no financieros, estos
aparecian integrados de forma general en el marco de gestidon de riesgos, sin un desarrollo
especifico. Desde la perspectiva de esta investigacidn, la Guia de 2017 consolida un modelo de
comision de auditoria fuertemente vinculado a la integridad contable y al control financiero, con
una apertura todavia incipiente hacia cuestiones ASG.

La Guia Técnica 1/2019 sobre Comisiones de Nombramientos y Retribuciones tiene, entre sus
novedades mas significativas, el énfasis en que dicha comisién debe velar por la coherencia de
las politicas de seleccion de consejeros, evaluacion (del consejo, sus érganos, sus cargos y sus
miembros) y retribucién con la estrategia de la entidad, incluyendo expresamente aspectos
relacionados con la sostenibilidad, la diversidad o la rentabilidad a largo plazo. Asimismo,
subraya la necesidad de establecer objetivos en materia de representacion del sexo menos
representado en el consejo y de promover una composicion diversa en términos de
competencias y experiencia. En este sentido, la Guia Técnica de 2019 conecta directamente con
dos dimensiones centrales del presente estudio: la diversidad en los érganos de gobierno y la
incorporacion de métricas ASG en la remuneracion variable. No obstante, su caracter orientativo
y la aplicacién modulada por el principio de proporcionalidad dejan un margen significativo para
interpretaciones formales o de alcance limitado.

La Guia Técnica 1/2024 sobre Comisiones de Auditoria representa un salto cualitativo respecto
al enfoque de 2017. El documento incorpora de forma explicita el nuevo contexto europeo
derivado de la CSRD y reconoce expresamente la supervisién de la informacién no financiera y
de sostenibilidad como parte del ambito de competencias y actuacion de la comision.

Entre sus principales novedades, destaca en primer lugar la incorporacion expresa de la
informacion de sostenibilidad dentro de las competencias de supervision de la comision de
auditoria, no solo como parte genérica de la informacién no financiera, sino con tratamiento
especifico. La propia Guia sefiala como novedad la necesidad de “incluir expresamente la

25 La obligatoriedad de constituir una comisién de auditoria para las entidades de interés publico deriva del
Reglamento (UE) 537/2014 y su desarrollo en la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, incorporandose en el caso de
las sociedades cotizadas al régimen especifico previsto en la Ley de Sociedades de Capital.
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supervision (...) de los riesgos no solamente financieros, sino también no financieros, con referencia
expresa a los riesgos de sostenibilidad” (p. 9)

En segundo lugar, se especifica que la comision debe conocer, entender y supervisar la eficacia
del sistema de control interno también respecto de la informacion no financiera y de
sostenibilidad. No se trata solo de revisar el informe final, sino de evaluar la robustez de los
procesos, perimetros y estandares aplicados como supuestos de partida del propio informe,
alineando la funcion de supervisién de la informacion no financiera al maximo nivel con la légica
de aseguramiento progresivo introducida por la CSRD?.

Asimismo, la Guia introduce una delimitacion relevante entre funciones estratégicas y funciones
de supervisién, indicando que la definicion de estrategias y objetivos ASG corresponde al consejo
(eventualmente a la comision de sostenibilidad), mientras que la comisién de auditoria debe
supervisar el reporte y los sistemas de control asociados. Esta precision evita solapamientos
competenciales y refuerza la responsabilidad de la comision de auditoria en relacion a los riesgos
no financieros.

Otro avance sustantivo es la inclusion de la figura del verificador de la informacion sobre
sostenibilidad (establecida formalmente en la Ley 11/2018 en el ambito nacional, como se
menciond anteriormente), equiparandolo funcionalmente al auditor de cuentas y estableciendo
su interlocucién directa con la comision. Esto consolida el aseguramiento externo como
dimensién estructural del gobierno corporativo y no como practica voluntaria.

En materia de riesgos, la Guia atribuye expresamente a la comisidén de auditoria la supervision
ultima de la eficacia de los sistemas de control y gestion de riesgos financieros y no financieros,
incluidos los de sostenibilidad (p. 22) Ademas, recomienda incluir de manera proactiva la
supervisidon de riesgos (incluidos los climaticos, medioambientales, sociales y regulatorios) en el
orden del dia, lo que formaliza la integracion de riesgos ASG como parte de la actividad ordinaria
de supervision.

Finalmente, en el ambito de la composicién y formacion, se recomienda que la comision cuente
“en su conjunto, con un entendimiento y experiencia adecuados” en cuestiones de sostenibilidad,
tanto en identificacién de riesgos e impactos como en obligaciones de reporte (p. 13). Esto
introduce un elemento de valorizacion de la experiencia y formacion en cuestiones ASG que no
se encontraba presente en la edicion anterior, y que conecta con los criterios reflejados en las
NEIS.

26 A este respecto, cabe recordar que la CSRD introduce la obligacién de aseguramiento limitado de los informes de
sostenibilidad, expresando asimismo la voluntad de transitar hacia estandares de seguridad razonable en la
verificacién de la informacién no financiera por parte del prestador externo de servicios de verificacién.
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En conjunto, la evolucion de las tres Guias Técnicas, emitidas entre 2017 y 2024, refleja un
desplazamiento progresivo desde un modelo centrado en el control financiero hacia una
concepcidn mas amplia de la funcidn supervisora, en la que la sostenibilidad y la diversidad se
integran como elementos estructurales (no accesorios ni meramente reputacionales) del
gobierno corporativo.

El recorrido normativo e institucional descrito es este marco conceptual permite constatar que,
entre 2014 y 2024, la gobernanza de la sostenibilidad ha pasado de ocupar una posicién
periférica en los marcos de buen gobierno a configurarse como un elemento estructural del
sistema de responsabilidades del consejo de administracion. Directivas europeas, normas
nacionales, codigos de recomendaciones, guias técnicas y modelos estandarizados de reporte
han ido delimitando con creciente precision las funciones, competencias y obligaciones de
transparencia en materia ASG. No obstante, la consolidacion de este entramado regulatorio no
implica necesariamente una transformacion homogénea de las practicas empresariales.
Precisamente por ello, resulta pertinente contrastar el estandar normativo descrito con la
informacion efectivamente reportada por las sociedades cotizadas, a fin de analizar en qué
medida la institucionalizacion formal de la gobernanza ASG se traduce en cambios sustantivos
en la estructura y funcionamiento de sus 6rganos de gobierno.
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3. METODOLOGIA

El universo de analisis de la presente investigacion son las 125 empresas pertenecientes al MCE
(incluyendo las del Ibex 35) a 31/12/2024, segln figuran en la base de datos de BME?’. Quedando
el listado final de empresas analizadas compuesto por un total de 118, es decir, Unicamente
aquellas que presentan IAGC 2024, cumpliéndose la condicion de que incluya como minimo el
modelo estdndar de CNMV?,

Las 7 empresas excluidas no depositan dicho documento en el repositorio de CNMV, o bien lo
hacen bajo modelo correspondiente a otra jurisdiccién. En términos de comparabilidad, no se ha
considerado oportuno analizar los informes de gobierno corporativo emitidos en respuesta a los
requisitos normativos o de buenas practicas de otros paises?’, puesto que no se emiten en
respuesta al modelo normalizado del regulador espafol y pueden presentar diferencias
sustantivas en cuanto a sus planteamientos.

De las 118 empresas analizadas, 33 pertenecen al Ibex 35*° y 85 al Mercado Continuo Espafiol
(MCE). En funcion del sector, de acuerdo con la clasificaciéon de Bolsas y Mercados Espafioles
(BME), la distribucion de las empresas es la siguiente:

e 27 empresas forman parte del sector Bienes de consumo.

e 16 empresas forman parte del sector Servicios de consumo.

e 26 empresas forman parte del sector Materiales basicos industria y construccion.
e 13 empresas forman parte del sector Petréleo y energia.

e 16 empresas forman parte del sector Servicios financieros.

e 13 empresas forman parte del sector Servicios inmobiliarios.

e 7 empresas forman parte del sector Tecnologia y comunicaciones.

En cuanto al numero de empleados reportados a final de ejercicio 2024, tal y como figura en la
base de datos Orbis, la distribucion de las empresas analizadas es la siguiente:

e 26 empresas de 250 o menos trabajadores.
e 9 empresas de 251 a 500 trabajadores.

e 13 empresas de 501 a 1.000 trabajadores.
e 28 empresas de 1001 a 5.000 trabajadores.

27 BME web: Estadisticas

28 Se excluyen: Airbus, Aperam, CocaCola Europacific, Ferrovial, MediaForEurope, ArcelorMittal y Berkeley Energia (no
presentan IAGC en 2024 bajo modelo CNMV)

22 Por ejemplo, Berkeley Energia, que deposita en CNMV Unicamente el modelo australiano de informe de gobierno
corporativo correspondiente al ejercicio 2024.

30 Todas las que componen dicho indice a 31/12/2024, menos Ferrovial y ArcelorMittal.
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e 16 empresas de 5001 a 20.000 trabajadores.
e 26 empresas de mas de 20.000 trabajadores.

En referencia a las fuentes documentales consideradas, en términos generales se analizan
Unicamente los IAGC, salvo en la subdimension relativa a incentivos ASG en la remuneracion
variable, en la que la valoracion de los indicadores se basa Unicamente los IARC. Se toma como
referencia el respectivo documento tal y como figura en el repositorio documental de la CNMV,
no otras posibles versiones (como las depositadas en las webs corporativas o de terceros). En
aquellos casos en que la empresa incluye contenidos adicionales en este mismo documento (por
ejemplo, IAGC formato libre antes del modelo estandar) también se consideran en el analisis.

El proceso de recoleccién de datos en estas fuentes tuvo como herramienta fundamental una
plantilla Excel definida en base algunos de los principales referentes normativos en materia de
gobernanza de las cuestiones ASG que se han desarrollado en el marco conceptual, destacando
entre los mismos las Normas Europeas de Informacion sobre Sostenibilidad (NEIS, en particular
NEIS 2: transversal), Ley de informacién no financiera (Ley 11/2018), el Codigo de Buen Gobierno
(revision de 2020), la Guia Técnica de Comisiones de Auditoria de sociedades de interés publico
(revision de 2024), los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 o la Ley Organica
de representacion paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres (Ley 2/2024). En las
secciones correspondientes, se reflejara la conexién de los indicadores seleccionados con los
principales marcos de buenas practicas de cumplimiento y transparencia en materia de gobierno
de la sostenibilidad que se han tenido en cuenta a la hora disefiar la herramienta de recogida de
informacion y sus especificaciones de uso.

El equipo de investigacion, compuesto por 4 analistas, recibié formacién en la aplicacion practica
de la herramienta, incluyendo la realizacion de sesiones informativas, la puesta a disposicion de
materiales de apoyo y la supervision por parte de la direccion del proyecto a lo largo de toda la
fase de analisis. Para poner a prueba la fiabilidad y especificidad del instrumento de recogida de
la informacion, se realiz6é un estudio piloto sobre 8 empresas, incluyendo pruebas de fiabilidad
intercodificadores; dicho estudio piloto, con un resultado en lineas generales satisfactorio, dio
lugar a algunos ajustes de escasa entidad en las opciones de respuesta o la composicion final de
los indicadores, a partir de los cuales se considerd como establecida la herramienta de recogida
de informacion.

Dicha herramienta o plantilla Excel se compone de un total de 101 indicadores, repartidos en 2
dimensiones y 5 subdimensiones que se estructuran del siguiente modo:
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Tabla 1: Dimensiones y subdimensiones analizadas

NuaGmero de
indicadores

Dimension Subdimension Contenido

Rol y composicién de la comision de
sostenibilidad en la gestién de IRO de
sostenibilidad, actividad de las comisiones

Organizacion, ) »
respecto a cuestiones ASG, formacién y

competencias y o ) 46
) experiencia ASG de los miembros del
capacidades ASG o »
consejo, inclusién de aspectos ASG en la
. evaluacion del consejo (y el plan de accién
Gobierno de la
. resultante de esta)
sostenibilidad — —— —
Rol de la comision de auditoria en la gestiéon
Gestion de IRO de | de IRO de sostenibilidad, riesgos ASG 12

sostenibilidad materializados durante el ejercicio (y su
abordaje en términos de materialidad)

Destinatarios, marco temporal, proporcioén,
tipo de criterios considerados, informacién 17
sobre grado de cumplimiento

Incentivos ASG en
la remuneracién

Politicas y . . . :
) Compromiso de diversidad de trayectoria,
compromisos de 5

. . ) ) origen, edad, género y discapacidad
Diversidad en |diversidad
el consejode | Gestion de la
administracién | diversidad en el
consejo de
administracion

Presencia de mujeres en el consejo y cargos
del consejo; informacién sobre edad y 21
origen

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede apreciar, el mayor peso en cuanto al nUmero de indicadores corresponde a la
dimensién Gobierno de la sostenibilidad (75 indicadores), en particular a la subdimensién de
“Objetivos, competencias y capacidades” (46), lo cual se debe a su mayor amplitud tematica en
relacion a la otra dimension y al conjunto de las subdimensiones, respectivamente.

Los indicadores son principalmente de tipo cualitativo, existiendo diferentes opciones de
respuesta segun el caso: si/no, determinada comisién, menciones relativas a los temas cubiertos
por una u otra NEIS...Por lo tanto, el analisis no da lugar a una puntuacion ni a la clasificacion de
las empresas (o agregados de las mismas) bajo una escala numérica (tampoco en el caso de las
dimensiones y subdimensiones)
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Como se apunt6 anteriormente, el foco de este trabajo no esta en la realizacién de un reporte
estadistico, sino en la identificacion de informacién sustantiva acerca del objeto de estudio,
considerando de modo critico los niveles de transparencia de la informacion recogida en el IAGC
y el IARC en cuanto a elementos de la gobernanza que pueden influir sobre los compromisos,
estrategia y cuestion de las cuestiones ASG por parte de las empresas analizadas.

Es decir: si bien el enfoque del trabajo es eminentemente descriptivo, no se limita a la mera
enumeracion de resultados o registro de niveles de cumplimiento, sino que busca incorporar un
componente critico de evaluacion objetiva y reflexion en torno al avance de la diversidad y la
sostenibilidad en los consejos de administracion de las sociedades cotizadas en Espafia. Y en
base a la sintesis de tendencias, fortalezas y debilidades en las empresas analizadas, identificar
ambitos de mejora prioritaria y plantear recomendaciones Utiles en términos normativos y de
politica publica.

Una vez recopilada la informacién a nivel individual de las 118 empresas analizadas, se procedié
a su consolidacion en una base de datos conjunta; dicha base de datos, una vez depurada,
permitio visualizar los resultados agregados por indicador o variable del perfil, lo que posibilita
la descripcion comparativa de los niveles y modalidades de cumplimiento presentes en el
conjunto de las empresas.

Entre las posibles limitaciones metodolégicas del presente analisis, cabe destacar las siguientes:

e No se utiliza otra informacién publicada o remitida a las juntas de accionistas (informe de
sostenibilidad, informes de las comisiones, politicas corporativas, etc.), Unicamente el
IAGC o el IARC (segun corresponda) Esta limitacién corresponde a la consideracion de
dichos documentos como referencias basicas en materia de gestién anual del gobierno
corporativo y las remuneraciones de los consejeros, respectivamente. En ambos casos, se
deberia favorecer que contengan la suficiente informacion de relevancia para los
accionistas en relacion a la gobernanza de las cuestiones ASG, siendo la dispersion de
informacion sobre esta cuestiéon en diferentes documentos una practica que puede
dificultar su accesibilidad para los grupos de interés.

Por ejemplo, a la hora de determinar la formacion y experiencia en cuestiones ASG, se
considera este informe como Unica referencia, por lo que las empresas que aporten
descripciones mas breves pueden verse penalizadas en ciertos casos respecto a aquellas
gue exponen los temas con una mayor amplitud.

e El enfoque de IRO de sostenibilidad-ASG de este trabajo puede resultar a primera vista
incompatible con el enfoque financiero que predomina en los modelos normalizados de
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IAGC e IARC. A pesar de los esfuerzos recientes del regulador, permanece la inercia
histérica de considerar estos instrumentos bajo una légica exclusivamente financiera y
limitada a la composicién y funciones del consejo y sus comisiones o las politicas de
remuneracion y los importes devengados, respectivamente.

No obstante, se considera que los indicadores y niveles de desglose identificados, que en
muchos casos no son de reporte obligatorio bajo la normativa vigente, si reflejan buenas
practicas de transparencia en cuanto a la informacién corporativa, y ademas, no suponen
costes significativos en cuanto a la recopilacion y presentacién de la informacién en el
IAGC o IARC (incluso bajo los actuales formatos de CNMV). Incluso en ciertos casos,
contenidos relevantes ausentes en los IAGC o IARC de 2024 si se reportaron en los EINF
de 2024 (entre otros, bajo estandares como NEIS GOV 1y 2%")

El presente trabajo se basa exclusivamente en la informacion publicada por las empresas,
bajo un enfoque de transparencia. En términos generales, las practicas de transparencia
favorecen el buen desempefio a la hora de gestionar los IRO de sostenibilidad, y del
mismo modo, es habitual que las empresas con mayores niveles de concienciacion sobre
temas de RSC realicen también un mayor esfuerzo para comunicar sus avances. Sin
embargo, mayores niveles de transparencia no tienen por qué corresponderse,
necesariamente, con un mejor desempefio en términos de gestion de IRO de
sostenibilidad (y viceversa).

Se consideran equivalentes, a efectos analiticos, conceptos como ESG, RSC o
sostenibilidad. Aun siendo conscientes de que tienen diferentes implicaciones a la hora
de delimitar dicha esfera de la gestion empresarial, en relacién a los indicadores
propuestos, esta agregacion conceptual no supone impedimento para la recogida y
analisis de la informacion. En las diferentes culturas corporativas, los significados o
contornos de estos conceptos pueden ser variables, siendo este un tema con amplio
potencial para la investigacion en materia de sociologia de la empresa en un contexto
como el actual.

La presencia de diferentes analistas, asi como la existencia de determinados indicadores
que se basan en secciones con un fuerte componente narrativo y en ocasiones con
respuestas poco estandarizadas (incluidas en los propios IAGC e IARC) introduce un

31 Al respecto, se recomienda consultar la seccién Buen Gobierno incluida en el Informe sobre la informacién no
financiera y de sostenibilidad en las empresas del Ibex 35, elaborado anualmente por el Observatorio RSCy
disponible en la secciéon de publicaciones de su pagina web.



https://observatoriorsc.org/publicaciones/

6. RECOMENDACIONES

componente de incertidumbre respecto al registro. Si bien, como se expresé
anteriormente, se ha realizado una labor de estandarizacién de criterios y posterior
depuracién de base de datos, se admite la posibilidad de que dicha heterogeneidad haya
podido afectar de manera residual a la fiabilidad en la recopilacion y codificacién de la
informacion.
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4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Dimension: Gestidn de los aspectos ASG en el consejo de
administracion

En esta dimensién se incluyen las subdimensiones “Organizacion, competencias y capacidades ASG en
el consejo de administracion”, “Gestion de riesgos ASG” e “Incentivos ASG en la remuneracion variable”. En
conjunto, los indicadores incluidos en estas subdimensiones constituyen una panoramica general
sobre el modo en que se definen, en las empresas y el periodo analizados, las estructuras,
competencias y capacidades en torno a la gestion de los IRO relacionados con cuestiones de
sostenibilidad materiales para la organizacion.

Subdimension: Organizacién, competencias y capacidades

En este bloque tematico se incluyen procesos y actividades que determinan el abordaje de los
aspectos ASG en el consejo de administracion. Entre ellos, la existencia de una comision de
sostenibilidad (y sus caracteristicas), el abordaje de cuestiones ASG como parte de las actividades
de las comisiones del consejo (o el pleno del mismo), las competencias en materia de
sostenibilidad de sus miembros o la formacién y asesoramiento recibidos durante el afio 2024
en relacion a este tipo de IRO.

Comision de sostenibilidad: caracteristicas

Como se mencioné en el marco conceptual, la revision de 2020 del Codigo de Buen Gobierno
incluy6 la recomendacién de atribuir competencias de supervision sobre los sistemas de gestidn
de riesgos no financieros y de sostenibilidad y la informacion sobre los mismos a una comisién
especializada; ya fuese mediante la creacion de un 6rgano especifico o a través de la inclusidon
de dichas competencias entre las responsabilidades de una comision preexistente.

De este modo, se persigue el objetivo de reforzar la supervision especializada tanto de los riesgos
como de la informacion que publica la empresa acerca de los mismos. Sin embargo, esta
recomendacion parece haber generado cierta confusion en cuanto a los limites de las
competencias de las comisiones de auditoria y sostenibilidad (cuando se trata de entidades

31
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separadas) En el documento “Valoracién de comentarios recibidos en la fase de consulta de la

32n

*Quia Técnica 1/2024 sobre Comisiones de Auditoria de Entidades de Interés Publico**", p.4, en

referencia a esta cuestion, la CNMV expresa que:

“El inico propdsito de hacer alguna referencia en la GT a las comisiones de sostenibilidad no es limitar
sus funciones o competencias, sino destacar que, con independencia de las mismas, las CA deben
retener, en todo caso, determinadas funciones en el ambito del reporting financiero y de sostenibilidad,
y en la supervision de los sistemas de control y gestion de riesgos (y oportunidades) vinculados, tanto
financieros como no financieros, incluidos los de sostenibilidad, que consistirian, fundamentalmente,
en realizar su supervision ultima. Lo anterior implica que cuando las comisiones de sostenibilidad o
las comisiones de riesgos ostenten ciertas funciones en estas materias, debe haber la adecuada
coordinacion entre ellas con la CA, para permitir que esta ultima pueda ejercer la supervision ultima
sobre el reporte financiero y de sostenibilidad, y sobre el control y gestion de riesgos, financieros y no
financieros, incluidos los de sostenibilidad. La coordinacion debe tender a optimizar los recursos y
minimizar el eventual solapamiento de funciones y recursos, mas alld de los necesarios para que cada
comision especializada desempefie adecuada y eficientemente sus funciones.”

De este extracto, se infiere que las comisiones de sostenibilidad deben tener funciones mas bien
consultivas y de coordinacion, quedando la responsabilidad ultima de la validacion de los riesgos
no financieros y de sostenibilidad (y la informacién sobre los mismos) a cargo de la comisién de
auditoria. En este sentido, ambas comisiones deben cooperar para realizar una gestion diligente
de los aspectos ASG desde el punto de vista del gobierno corporativo.

Por lo tanto, en términos generales, se considera una buena practica la existencia de comisiones
especializadas de sostenibilidad, en tanto que se presupone que sus competencias y
composicion pueden aportar un punto de vista técnico imprescindible a la hora de abordar los
riesgos no financieros, desde el punto de vista de la gestion y de la transparencia respecto a los
grupos de interés (en particular los accionistas) Sin embargo, también se considera una opcién
valida que se incorporen de modo expreso competencias, actividades y perfiles profesionales
ligados a los aspectos ASG a comisiones preexistentes (auditoria, nombramientos, retribuciones,
etc.)

El analisis realizado revela que son 62 las empresas que informan en su IAGC relativo al
ejercicio 2024 de la existencia de una comisiéon de sostenibilidad u érgano analogo (por
ejemplo, de ESG o RSC) como parte de sus consejos de administracién®, siendo esta un

32 CNMV, 2024: Valoracién de comentarios recibidos en la fase de consulta de la *Guia Técnica 1/2024 sobre
Comisiones de Auditoria de Entidades de Interés Publico

33 Se consideraran como tales Unicamente aquellos 6rganos reportados en el apartado C.2. Comisiones del consejo
de administraciéon del modelo de IAGC.
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6rgano constituido y en funcionamiento a cierre del ejercicio 2024. Esto supone el 52,24%
de todas las analizadas.

En 31 de estas empresas, la comision de sostenibilidad es especifica e independiente,
mientras que, en los 31 restantes, se integra en otras comisiones:

Tabla 2: Comisiones de sostenibilidad en las empresas cotizadas en Espaiia, segun lo
reportado en los IAGC correspondientes al ejercicio 2024

NO

Comision Empresas
empresas

Acciona, Airtificial Intelligence, Ebro Foods, ACS,

Auditori, . . .
uditoria 6 Logista, Acciona Energia Renovables
Nombramientos 4 Caixabank, Bankinter, Enagas, Viscofan
Cellnex, Elecnor, General de Alquiler de Maquinaria,
Nombramientos y PharmaMar, Laboratorios Reig Jofre, Libertas?,
A 14 .
retribuciones Melia Hotels, Metrovacesa, Prosegur Cash, Ercros,
Greenergy, Inmobiliaria del Sur, Prim, Prosegur
Riesgos 2 Mapfre, BBVA

Otra comisién

- 5 Banco Sabadell, Endesa, Amrest, Fluidra, Talgo
especializada

Azkoyen, Cia Espafiola de Viviendas en Alquiler, CIE
Automotive, Duro Felguera, Ecoener, ENCE, Cox,

Comision de Sacyr, Gestamp, Global Dominion, Iberpapel, PRISA,
sostenibilidad 31 Soltec, Unicaja, Acerinox, AENA, Grifols,
especifica e International Airlines Group, Iberdrola, Inditex,
independiente Indra, Mapfre, Merlin Properties, Naturgy, Puig,
Telefénica, Tubacex, Inmobiliaria Colonial, Redeia,
Repsol

Atresmedia, Alantra Partners, Almirall, Amper,
Arima Real Estate, Atrys Health, Audax Renovables,
CAF, Ayco Grupo Inmobiliario, Bodegas Riojanas,
Borges Agricultural & Industrial Nuts, Cementos
Molins, Clinica Baviera, Compafiia Levantina de
Edificacién y Obras Publicas, Corporaciéon Financiera
55 Alba, DESA, Fomento de Construcciones y Contratas,
Deoleo, Dia, eDreams ODIGEO, Ezentis, Faes Farma,
Adolfo Dominguez, Aedas Homes, Inmocemento,
Innovative Solutions Ecosystem, Neinor Homes,
Nueva Expresion Textil, Nyesa Valores Corporacion,
Obrascén Huarte Lain, Oryzon Genomics,
Pescanova, Renta 4 Banco, San José, Amadeus, TR

Sin comisién de
sostenibilidad
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Hotel Jardin del Mar, Técnicas Reunidas, Vocento,
Laboratorios Farmacéuticos Rovi, Lingotes
Especiales, Liwe Espafiola, Linea Directa
Aseguradora, Minerales y Derivados, Minor Hotels
Europe & Americas, Miquel y Costas, Montebalito,
Naturhouse Health, Nicolas Correa, Realia Business,
Renta Corporacion Real Estate, Squirrel Media,
Uncavasa, Urbar Ingenieros, Urbas Grupo
Financiero, Vidrala

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IAGC relativos al ejercicio 2024

Como se puede apreciar en la tabla anterior, la combinacion mas habitual pasa por la integracién
de la comision de sostenibilidad con una comisién que asume las funciones de nombramientos
y remuneraciones (14 empresas), seguida por la integracion con las comisiones de auditoria (6),
nombramientos (4) o riesgos. 5 empresas integran la gestion de la sostenibilidad en la
denominacién y funciones de otra comisidon especializada: Banco Sabadell (Estrategia y
Sostenibilidad), Endesa (Sostenibilidad y Gobierno corporativo), Amrest (Sostenibilidad, Salud y
Seguridad), Fluidra (Estrategia y ESG) y Talgo (Estrategia y Sostenibilidad)

La practica totalidad de las empresas que cuentan con una comision de sostenibilidad en
el consejo (58) reporta de modo especifico las funciones de dicha comisién en relaciéon a la
gestion de IRO de sostenibilidad. Como se mencioné anteriormente, este es un dato incluido
expresamente en el modelo del IAGC, sobre el cual existe un elevado nivel de cumplimiento
(mayor que en relacion a las actividades durante el ejercicio de referencia); en las cuatro
empresas restantes, la informacién es tan escasa que no permite determinar cuales son dichas
funciones.

Enlinea con lo establecido por la Guia Técnica de Comisiones de Auditoria (CNMV, 2024), la mayor
parte de las empresas que cuentan con una comision de sostenibilidad delegan en esta la
supervision cotidiana de las politicas y sistemas de gestidn relacionados con cuestiones ASG, asi
como sobre la informacion no financiera. Dichas funciones se realizan sobre todo en
coordinacién con las comisiones de auditoria, que como se detallara proximamente, en general
son las responsables ultimas tanto de los sistemas de gestidn de riesgos no financieros como de
la aprobacién informacién no financiera y sobre sostenibilidad (por lo tanto, las comisiones de
sostenibilidad suelen asumir un rol mas bien consultivo en relacién a esta cuestion). En menor
medida, se mencionan otras funciones, como son las relacionadas con la fijacion de los
componentes ASG de la remuneracidén variable de los consejeros (en colaboracion con la
comisién de remuneraciones) o la definicién de las matrices de competencias del consejo (en
coordinacién con la comisién de nombramientos)
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Una comision de sostenibilidad con mayoria de consejeros independientes resulta
especialmente adecuada porque, a diferencia de los consejeros ejecutivos (que forman parte del
equipo directivo, participan en la gestion diaria y estan vinculados a la ejecucion de la estrategia
y a objetivos operativos y retributivos propios), y de los dominicales (vinculados a accionistas
significativos), los consejeros independientes no mantienen relaciones econdémicas,
profesionales ni familiares relevantes con la direccidon ni con los principales accionistas. Esta
posicion estructural les permite ejercer un juicio mas autbnomo y menos condicionado por
intereses particulares de corto plazo, lo que es particularmente relevante en materia ASG, donde
las decisiones suelen implicar costes inmediatos, cambios estratégicos o revision de practicas
consolidadas.

En el ambito de la sostenibilidad, esa independencia favorece una supervision mas rigurosa de
los riesgos no financieros, de la calidad del reporte y del cumplimiento de compromisos publicos,
reduciendo el riesgo de greenwashing o de cumplimiento meramente simbdlico. Ademas, cuando
los independientes cuentan con competencia técnica, honorabilidad acreditada y acceso
suficiente a informacion, pueden actuar como verdadero contrapeso en la definicién y
seguimiento de politicas ASG, reforzando la integridad del sistema de gobierno corporativo y su
funcion preventiva frente a practicas irregulares o corruptas.

El Codigo de Buen Gobierno vigente en la actualidad (CNMV, 2020) reserva la exigencia expresa
de mayoria de consejeros independientes a las comisiones de auditoria y de nombramientos y
retribuciones, sin extender formalmente esa regla a otras comisiones especializadas, como la de
sostenibilidad. Ahora bien, a efectos del presente estudio, se considera una buena practica que
asi sea, mas aun teniendo en cuenta que una parte significativa de las empresas que cuentan
con una comision de este tipo la integran con la comisién de auditoria o la de nombramientos 'y
retribuciones.

En 54 de estas comisiones de sostenibilidad (independientes o agregadas a otras
comisiones especializadas) existe una mayoria de consejeros independientes, y solo en 8
de ellas la mayoria de los consejeros pertenecen a otras categorias (ejecutivo, dominical, etc); si
bien en apenas 4 de estas empresas (Banco Sabadell, Fluidra, Puigy Talgo) se reporta la presencia
de consejeros ejecutivos.

Ademas, en 55 empresas la comision de sostenibilidad esta presidida por un consejero
independiente, pero solamente en 6 de ellas se reporta, en la descripciéon del perfil
profesional del consejero, que este cuente con formacién y/o experiencia relevante3* en

34 Formacion de posgrado o equivalente y/o experiencia profesional de al menos 5 afios en cargos relacionados con
cuestiones ASG, incluyendo puestos mas alla del &mbito corporativo.



cuestiones de sostenibilidad. Como se mencion6 en el marco conceptual, y como se abordara
mas adelante en relacién al conjunto de los consejeros/as, la normativa y las iniciativas
voluntarias en la materia cada vez son mas explicitas en la recomendacién de este tipo de
conocimientos y experiencia profesional como elementos centrales de las matrices de
competencias. Por este motivo, resulta especialmente llamativo el escaso grado de consideraciéon
de las mismas (o al menos de informacion al respecto) en relacién a un cargo de tanta relevancia
(y tan explicito en cuanto a competencias en materias ASG) como es el de presidente de la
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comision de sostenibilidad.

Tabla 3: Presidentes de comisiones de sostenibilidad de empresas cotizadas espanolas

en 2024 sobre los cuales la empresa reporta formacién y/o experiencia ASG

Empresa

Presidente de la
comision de

Perfil profesional

sostenibilidad

Licenciada en Derecho; con formacion en
Duro Julia Tejero Ruiloba sosten'ibilidad y ESG (Caml?ridge, EOI); tr.ay.ectoria
Felguera profesional en medio ambiente y cumplimiento en el
ambito corporativo.
Ingeniera de Minas; con master en regulacion
Grenergy Rocio Hortiglela energética (IE); trayectoria profesional ligada a las
Esturillo renovables y la docencia, con experiencia en
organizaciones empresariales como ANPIER o UNEF.
Licenciada en Derecho y Econdmicas, Diplomada en
PRIM Belén Amatriain Buen Gobierno (ICA), con experiencia profesional
ligada a la estrategia empresarial y la docencia.
, , Ingeniera industrial con Master en Ingenieria
. Rosa Maria Garcia . L . .
Acerinox Pifieiro Ambiental (EOI), con experiencia profesional ligada al
ambito corporativo (materias primas)
Doctora en Economia y catedratica de la Universidad
Iberdrola Sara de la Rica del Pais Vasco, experta en mercado laboral,
Goiricelaya desigualdad y politicas publicas, con experiencia en
investigacion y organizaciones del Tercer Sector.
Ingeniera de Telecomunicaciones; Doctora en
Nuria Lopez de Sociologia; certificacion IC-A en Buen Gobierno;
Tubacex ~ . ; ; . L
Guerefiu Ansola trayectoria profesional ligada, ademas del ambito
corporativo, a la investigacion y al sector publico.

Fuente: Elaboracion propia
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Comision de sostenibilidad: actividades

La existencia de una comision de sostenibilidad (o analoga) es por si misma una buena practica
en materia de gobernanza ASG. No obstante, debe garantizarse que dichas comisiones tienen
una frecuencia adecuada en sus reuniones, y que se incluye en las mismas la discusion y decisiéon
sobre los IRO de sostenibilidad materiales para la organizacion

En total, las empresas analizadas reportaron 404 reuniones de las comisiones de
sostenibilidad en 2024, lo que supone un promedio de unas 6,6 por empresa de las que
cuentan con un érgano de este tipo. No obstante, existe una gran variabilidad: mientras Fluidra
o Durd Felguera solo reportan una reunién de la comisién correspondiente en 2024, BBVA
reporta un total de 23, 16 en el caso de Cellnex. En términos generales:

e 2 empresas reportan 1 reunién de su comision de sostenibilidad (o analoga): Fluidra,
Dur¢ Felguera

e 4 empresas reportan 2 reuniones: Compafiia Espafiola de Viviendas en Alquiler,
Ecoener, Global Dominion, Puig, Talgo.

e 6 empresas reportan 3 reuniones: CIE Automotive, Elecnor, Iberpapel, Naturgy,
Libertas 7, Solaria.

e 9 empresas reportan 4 reuniones: Banco Santander, Endesa, Cox, Sacyr, Gestamp,
Prosegur, International Airlines Group, Tubacex, Prosegur Cash.

e 9empresasreportan 5 reuniones: Azkoyen, ENCE, Ercros, Soltec, AENA, Grifols, Inditex,
Inmobiliaria Colonial, Repsol.

e 9empresas reportan 6 reuniones: Enagas, General de Alquiler de Maquinaria, AmRest,
Ebro Foods, PharmaMar, Indra, Logista, Mapfre, Merlin Properties.

e 3 empresas reportan 7 reuniones: Acerinox, Iberdrola, Laboratorio Reig Jofre

e 4 empresas reportan 8 reuniones: Acciona, PRISA, ACS, Metrovacesa

e 2 empresas reportan 9 reuniones: Melia Hotels, Viscofan

e 3 empresas reportan 10 reuniones: Greenergy, Telefénica, Acciona Energias
Renovables.

e 10 empresas reportan mas de 10 reuniones: Inmobiliaria del Sur y Unicaja (11);
Artificial Intelligence, Redeia y Bankinter (12); Prim (13); Banco Sabadell y Caixabank
(15); Cellnex (16); BBVA (23)

En cuanto a los temas abordados en dichas reuniones, se ha recogido la informaciéon del
apartado del modelo de IAGC (CNMV, 2020) “C.2.1: Comisiones del Consejo”, bajo el cual debe
reportarse la composicién de la comision (nombres, cargos, categoria de consejero) y sus
competencias. Sobre estas ultimas, la empresa debe informar, para cada comision, acerca de
cuestiones reglamentarias como “las funciones que tiene delegadas o atribuidas esta comision
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(...) y los procedimientos y reglas de organizacion y funcionamiento de la misma”, pero también
respecto a actividades del ejercicio de referencia, es decir, a las “actuaciones mas importantes
durante el ejercicio y como ha ejercido en la prdctica cada una de las funciones que tiene
atribuidas, ya sea en la ley, en los estatutos sociales o en otros acuerdos societarios”.

Aunque el modelo de IAGC establece claramente que se debe reportar acerca de
competencias en sentido normativo y de aplicacion practica, muchas empresas se limitan a
informar Unicamente sobre el primer aspecto, o bien describen las actividades de modo
superficial, con referencias generales a tematicas abordadas en las reuniones, pero no
aportando datos sobre el abordaje concreto por parte del consejo o el nimero de reuniones
en que se abordaron dichas tematicas.

En términos generales, la informacién recogida en el mencionado apartado hace referencia
en mayor medida a cuestiones societarias que, si bien pueden tener un componente ASG, no
implican necesariamente un abordaje de las cuestiones de sostenibilidad materiales para la
organizacion. Tal es el caso de procesos como la eleccién de miembros y cargos del consejo
y sus comisiones, su evaluacion, la aprobacion de informes corporativos (IAGC, IARC, EINF) o
la determinacién de su remuneracion.

Organizados segun la estructura tematica de las NEIS, los temas tratados® en los consejos
de administracion de las sociedades cotizadas en Espafia en 2024, segun lo reportado por
estas en sus IAGC, fueron los siguientes:

35 No se contabilizan aquellos casos en que la empresa reporta que se han abordado temas “ASG”, “de
sostenibilidad”, “sociales” o “ambientales”, sin especificar la tematica.
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Tabla 4: Cuestiones de sostenibilidad abordadas por los consejos de administraciéon

de las sociedades cotizadas en Espaiia en 2024

NO

empresas

Comision de
sostenibilidad

Otra comision

Comision de
sostenibilidad y
otra comision

CaixaBank, Cellnex,
Iberpapel,
Inmobiliaria del Sur,
PRISA, Prosegur,
Soltec, Unicaja,

CAF, Duro Felguera,
Enagas, Faes Farma,
Obrascén Huarte

Banco Sabadell,
Banco Santander,

E!nﬁirczl)o 34 InteArazrtlir;(:\);’I i(i::i’nes Lain, Oryzon Elecnor, AENA
Group. PUi Genomics, BBVA, Iberdrola, Inditex,
p,. ) g Técnicas Reunidas, Telefénica (7)
Inmobiliaria Repsol (9)
Colonial, Redeia, P
Viscofan, Ecoener,
ENCE, Naturgy (18)
E2
L 2 Aceri 1 Indi 1
(Contaminacion) =ilnes (1) etz (1)
E3 SRgcursos Ence, Inditex, Repsol
hidricos 'y 3
. 3)
marinos)
E4 Ence, Unicaja,
(Biodiversidad y 7 Inditex, Puig, Repsol Iberdrola (1) Grifols (1)
ecosistemas) (5)
, Ence, Acerinox,
ES gerc?JT;rr)ma 7 Iberdrola, Puig, Inditex (1)
Redeia, Repsol (6)
Azkoyen, Enagas,
General de Alquiler Fomentp de
L Construcciones y
de Maquinaria, Cellnex, Elecnor,
S1 . Contratas, Faes
. Prosegur, Unicaja, Endesa, IAG,
(Trabajadores 23 ' Farma, Oryzon
P~ Acerinox, ACS, Genomics Naturgy,
Prop Grifols, Acciona f Telefénica (6)
Energia (7) Iberdrola, Inditex,
& Técnicas Reunidas,
Redeia (9)
S.Z En(.jes.a, Prosggur, , Elecnor, IAG,
(Trabajadores 17 Unicaja, Acerinox, Azkoyen, Enagas, Inditex Telefénica
de la cadena de ACS, Grifols, Melia Iberdrola (3) ’(4)
valor)3® Hotels International,

36 Se incluyen en este epigrafe las menciones a debida diligencia, ya sea como proceso corporativo o como abordaje
de las novedades regulatorias (CSDDD)
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Redeia, Viscofan,
Acerinox (10)

Banco Sabadell,
Endesa, ENCE,

ética
corporativa)

Prosegur, Unicaja,
ACS, Grifols, Merlin
Properties, Puig,
Acciona Energia,
Redeia (15)

S3 (Colectivos Prosegur, Unicaja,
afectados)?’ (Y Metrovacesa, CAF(1)
Repsol, Acerinox,
Logista (9)
Banco Santander,
C S4'd 2 P Unicaia (2 Caixabank, Pharma Telefénica (1
( ())/rll‘lssltr:rlioc;;es rosegur, Unicaja (2) Mar, M‘erlin elefénica (1)
Properties (4)
Acciona, Bodegas
Riojanas, Cellnex,
Enagas, Fomento de
Construcciones y
Contratas, DIA,
eDreams ODIGEO,
Ercros, Adolfo
. Grgw()erpé;ggre;on Banco Sabadell,
CIE Automotive, L Banco Santander,
Duro Felguera, Ebro Genomics, CaixaBank,
PharmaMar, Renta 4
Foods, Ecoener, Cox, S, Sei Jose Elecnor, Endesa,
) Gestamp, T ' ENCE, Prim, PRISA,
G1 (Integridad y e International .
61 Inmobiliaria del Sur, AiflinesiGrallp Acerinox, Naturgy,
' Telefénica, BBVA,

Iberdrola, Inditex,
Logista, Mapfre,
Técnicas Reunidas,
Vocento, Libertas 7,
Lingotes Especiales,
Linea Directa
Aseguradora,
Miquel y Costas,
Prosegur Cash,
Realia Business,
Urbar Ingenieros,
Urbas Grupo

Melia Hotels
International,
Metrovacesa,
Repsol, Viscofan
(16)

Financiero, CAF (30)

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IAGC relativos al ejercicio

2024

37 Se incluyen en este epigrafe las menciones a la normativa o estrategias corporativas en materia de derechos

humanos de las comunidades locales y comunidades indigenas.
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Destaca en primer lugar el abordaje de cuestiones de integridad corporativa, que, en términos
generales, se refieren a la revision de codigos éticos, politicas anticorrupcion, politicas de
diversidad e inclusién, de relaciones con los grupos de interés, etc.*®. Hasta 61 empresas (52 %
de las analizadas) declaran haber incluido estas temadticas entre los temas de
sostenibilidad que han tratado en el pleno o las comisiones del consejo en 2024. Cabe
mencionar, sin embargo, que dichos temas son mas habituales en las agendas de las comisiones
exclusivas de auditoria (30) que en las de aquellas dedicadas expresamente a la sostenibilidad o
que integran ambas funciones (15)*.

A continuacién, se encontrarian los temas climaticos, abordados por 34 empresas. En este caso,
las compafiias que cuentan con comisiones de sostenibilidad parecen mas orientadas a incluir
estos aspectos en su agenda: 18 empresas mencionan esta circunstancia, ademas de otras 7 en
las que el cambio climatico fue tratado por dicha comision especializada y como minimo otra
comision. El resto de las cuestiones ambientales tiene una baja presencia, limitandose a aparecer
en las actividades reportadas por 7 empresas los temas de biodiversidad y economia circular, en
3 los de recursos hidricos y marinos y en apenas 2 la contaminacion (materiales contaminantes)

Los temas sociales tienen, en términos generales, una presencia algo mayor que los
medioambientales. Los relacionados con la propia plantilla son mencionados por 23 empresas,
los relacionados con los trabajadores de la cadena de valor por 17 empresas, los de colectivos y
comunidades afectadas por 10y los relativos a consumidores y usuarios por 7. Aunque, como se
detallara a continuacion, esto no se corresponde con la importancia que las empresas reportan
asignar a este tipo de tematicas a la hora de establecer sus programas de formacion o sus
matrices de competencias en el consejo de administracion.

Formacion y experiencia de los consejeros

Como se mencion6 en el marco conceptual, el marco normativo actual tiende a favorecer la
incorporaciéon de miembros con experiencia y/o formacion especializada en cuestiones ASG,
tanto desde el punto de vista de la gestion como desde la éptica del reporte y la transparencia.
De modo similar, se subraya la importancia del desarrollo de capacidades de gestion y la

38 Aungue no se consideran bajo esta categoria las menciones al analisis o evaluacion del EINF, si se incluyen
aquellos casos en los cuales la compafiia declara expresamente haber abordado en las reuniones de su consejo de
administracién la adaptacién del marco de reporte de informacién no financiera a la CSRD.

3% No obstante, también hay que considerar que al ser obligatoria la existencia de comisiones de auditoria, su
numero (118) es mayor que en el caso de las de sostenibilidad o que integran ambas funciones (62), cuya existencia
es voluntaria.
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actualizacion de competencias mediante el asesoramiento y la formacién especializada en este
tipo de tematicas.

La Ley de sociedades de capital“® establece, en su art. 529 ter (facultades indelegables del
consejo) que el consejo debe disponer de informacion suficiente para ejercer sus funciones. De
manera complementaria, el deber de diligencia del administrador, recogido en el art. 225, implica
que el consejero debe informarse adecuadamente antes de adoptar decisiones. El Cédigo de
Buen Gobierno (CNMV, 2020) recomienda asimismo que los consejeros puedan contar con
asesoramiento externo independiente, a cargo de la sociedad, cuando resulte necesario para el
desempefio de sus funciones (Recomendacion 29).

lgualmente, de acuerdo con la Recomendacién 30 del Codigo de Buen Gobierno (CNMV, 2020),
las sociedades deben poner a disposicion de sus consejeros programas de actualizacion y
formacion cuando las circunstancias lo aconsejen. En este sentido, la capacitacion continua (y,
en particular, la dirigida a los consejeros independientes) resulta esencial para asegurar que
dispongan de un juicio debidamente informado y actualizado en el ejercicio de sus funciones.

Aunque no existe mencion expresa a los temas no financieros y de sostenibilidad, la amplitud de
los deberes de informacion y diligencia, unida al caracter transversal que la normativa actual
atribuye a los riesgos ASG, permite entender que la facultad de recabar asesoramiento externo
se extiende también a estas materias cuando su complejidad técnica o su relevancia estratégica
lo requieran.

En las empresas analizadas, existe el compromiso practicamente unanime (recogido
principalmente en estatutos o reglamentos, y en general reportado en el IAGC de 2024) de
ofrecer a los consejeros la posibilidad de obtener asesoria externa especializada, en linea con las
recomendaciones anteriormente mencionadas. Sin embargo, dicho compromiso rara vez alude
de manera expresa a cuestiones de sostenibilidad.

En consecuencia, rara vez se reportan estas cuestiones como materias de asesoramiento. Lo mas
habitual es que en el IAGC solo se reporten encargos de consultoria vinculados al cumplimiento
normativo (como los relacionados con la auditoria de cuentas o la elaboracién de informacién
financiera, no financiera y de gobierno corporativo) o bien al establecimiento de las
remuneraciones de la alta direccion, la evaluacién del consejo, o, en menor medida, la seleccion

40 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital.
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de consejeros, sin que se especifique hasta qué punto estos encargos incluyen consideraciones
ASG*.

Solamente 3 empresas, Azkoyen, Cellnex e Inmobiliaria Colonial reportan en suIAGC haber
solicitado asesoria externa en relacién a cuestiones ASG durante el ejercicio 2024:

e Azkoyen menciona “cuestiones ESG”, sin especificar, como materia de asesoria a su
Comision de Sostenibilidad (tampoco identifica al prestador del servicio).

e Cellnex declara que KPMG ha asesorado al consejo en relacion a novedades en
normativas ASG, mencionando expresamente la CSRD.

e Inmobiliaria Colonial reporta que un “experto externo” (sin identificar) ha asesorado al
consejo en materia de normativas ASG nacionales y europeas, incluyendo el Reglamento
de Taxonomia de la UE.

En cuanto a la formacion ASG impartida a los miembros del consejo y sus comisiones
durante el afio 2024, siguiendo de nuevo la estructura conceptual de las NEIS, se registra
también una baja presencia de la informacidn acerca de este tipo de contenidos:

e 5 empresas, todas ellas pertenecientes al Ibex 35, declaran haber ofrecido formacién a
sus consejeros en materia de cambio climatico (NEIS E1): Iberdrola, Inditex, BBVA, Repsol
e Inmobiliaria Colonial.

e Ninguna declara haber ofrecido formacion especializada en contaminacion (NEIS E2)

e Solo una empresa, Repsol, menciona haber ofrecido formacién relativa a recursos
hidricos y marinos (NEIS E3), biodiversidad y ecosistemas (NEIS E4) y Economia Circular
(NEIS E5), siendo en todos los casos impartida Unicamente a su Comisién de
Sostenibilidad.

e Dos empresas, Faes Farma e lberdrola, declaran haber ofrecido a su consejo de
administracién formacion especializada sobre gestion de la propia plantilla (NEIS S1)

e Dos empresas, Inditex y Repsol, declaran haber ofrecido a sus consejeros formacion
especializada en trabajadores de la cadena de valor (NEIS S2) y colectivos afectados (NEIS
S3)

e Unicamente BBVA declara haber ofrecido a su consejo de administraciéon formacién
especializada en consumidores y usuarios (NEIS S4).

e Laformacion especializada en integridad y ética corporativa (G1) es la mas habitual
de entre todas las analizadas. 23 empresas declaran haber ofrecido a su consejo de

41 Para mas informacién sobre este aspecto, se recomienda consultar el capitulo de Buen Gobierno del Informe
anual sobre la informacién de sostenibilidad en las empresas del Ibex 35 que publica anualmente el Observatorio
RSC.
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administracién este tipo de formacion durante el ejercicio 2024. Entre ellas, 11
reportan haber ofrecido formacidn especializada sobre los criterios de reporte de la
CSRD, 7 mencionan temas de compliance (como la prevencién de la corrupcién o el
blanqueo de capitales), 5 sobre practicas de buen gobierno corporativo (sin
especificar) y 6 acerca de cuestiones de sostenibilidad o ASG (sin especificar).

Aunque en la mayoria de los casos estos resultados se corresponden con una ausencia total de
informacion sobre la formacién a consejeros, estos datos suponen una baja presencia de la
formacion especializada en cuestiones ASG durante el afio 2024 en los reportes de las empresas.
Al'igual que se podra apreciar en las siguientes paginas en relacion a la formacién y experiencia
previa del consejero, las cuestiones de integridad y ética corporativa y, en menor medida, las
medioambientales, son las que tienen una mayor representacion en términos relativos; por su
parte, las cuestiones sociales apenas son consideradas en la informacion sobre los planes de
formacion al consejo de administracién y sus comisiones.

En total, apenas 23 empresas declaran en su IAGC haber ofrecido formacién especializada
en al menos una de las tematicas anteriormente mencionadas a lo largo del ejercicio 2024.
Repsol (7 temas), Inditex (4) e Iberdrola (3) son las que mayor variedad de tematicas ASG habrian
incluido en su plan de formacion anual.

El perfil de las personas formadas, de acuerdo con lo reportado por estas compafiias, fue el
siguiente:

¢ 19 empresas declaran que la formacién se ofrece al conjunto del consejo, siendo la
situacion mas habitual en las empresas que informan al respecto.

¢ Neinor Homes declara que se imparte Unicamente a los consejeros incorporados en 2024
(como parte del programa de bienvenida);

e Caixabank y Enagas reportan que solo se ha formado a los miembros de una comision
(en ambos casos la de auditoria);

e Y por ultimo, en el caso de Elecnor, reporta que se ha formado a los miembros de dos
comisiones (Auditoria y Nombramientos, Retribuciones y Sostenibilidad).

En relacion al conocimiento y experiencia previa a la incorporacion al cargo de consejero, se
registra una baja presencia de componentes relacionados con la sostenibilidad y la RSC. Este tipo
de perfiles siguen siendo minoritarios en los consejos de las sociedades cotizadas en Espafia a
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cierre del ejercicio 2024, de acuerdo con la descripcion que realizan las empresas en sus IAGC
correspondientes a dicho ejercicio®.

Tal y como ya se mencionaba en 2014 en el Considerando de la NFRD (p.3),

“La diversidad de competencias y puntos de vista de los miembros de los érganos de administracion,
direccion y supervision de las empresas facilita una buena comprensién de la organizacion
empresarial y de los negocios de la empresa de que se trate. Esa diversidad permite a los miembros
de esos 6rganos ejercer una critica constructiva de las decisiones de la direccion y ser mds receptivos
a las ideas innovadoras, combatiendo asi el fenomeno del «pensamiento de grupo», caracterizado por
la semejanza de los puntos de vista de los miembros. La diversidad contribuye asi a una supervision
eficaz de la direccién y a una gobernanza satisfactoria de la empresa”

En el marco de la CSRD, esta cuestion se incorporo a la NEIS 2 (transversal), incluyendo entre los
puntos de datos obligatorios (GOV 1_15 a 17) cuestiones como la formacion y experiencia previa
de los componentes de los 6rganos de gobierno en cuestiones de sostenibilidad materiales para
la organizacién o el modo en que se plantea su desarrollo durante el ejercicio del cargo de
consejero

En el &mbito nacional, como se abordd anteriormente, esta cuestién conecta directamente con
las disposiciones del Cédigo de Buen Gobierno (CNMV, 2020), que insiste en la adecuacion
colectiva de los conocimientos y experiencia en el seno del consejo y en la conveniencia de su
actualizacion cuando resulte necesario.

Sin embargo, los niveles de cumplimiento, como se podra apreciar a continuacion, son en general
muy bajos, especialmente en el caso de las cuestiones sociales (incluyendo las laborales)
Solamente 13 de las 118 empresas analizadas reportan en la descripcién del perfil del
consejero incluida en el IAGC de 2024 que alguno de los miembros de su consejo de
administracién cuenta con formacién (10) y/o experiencia (8) en cuestiones
medioambientales.

En total, se reporta el cumplimiento de al menos uno de estos dos aspectos para 15
consejeros. Enagas (5 consejeros) es claramente la empresa que informa en mayor medida
sobre este tipo de competencias en su consejo de administracion a cierre del ejercicio 2024,

42 Para considerar cumplido este indicador, la empresa debe aportar informacién concreta sobre experiencias
profesionales y/o programas formativos cursados. No se consideraran validas las menciones del tipo “cuenta con
formacién ASG” o “amplia experiencia en sostenibilidad” si no se respaldan con referencias especificas en la
descripcién aportada.
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mientras que el resto de las empresas Unicamente reportan un caso y dos de los directivos del
listado estan presentes en consejos de dos de las sociedades analizadas.

e 10 consejeros con experiencia en temas ambientales, presentes en los consejos de 9
empresas. De ellos, 7 tienen experiencia en cuestiones ambientales en general, y 4
especificamente en cambio climatico.

e 13 consejeros con formacion en cuestiones ambientales, presentes en los consejos de 10
empresas. 5 en temas climaticos y 8 en cuestiones ambientales en general.

e De ellos, 8 tienen tanto formacién como experiencia en cuestiones relacionadas con el
cambio climatico y/o el medioambiente en general (de acuerdo con lo reportado en el
IAGC).

Tabla 5: Consejeros de empresas cotizadas con formacién y/o experiencia en
cuestiones medioambientales, segin lo reportado en los IAGC 2024.

Empresa Consejero/a PERFIL ASG
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Fuente: Elaboracién propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IAGC relativos al ejercicio 2024
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Por su parte, apenas 6 empresas reportan que alguno de los miembros de su consejo de
administracién cuenta con formacion (4) y/o experiencia (4) en cuestiones sociales
(incluyendo temas laborales). En total, se reporta el cumplimiento de al menos uno de estos dos
aspectos para 5 consejeros.

e 4 consejeros con experiencia en temas sociales, presentes en los consejos de 4 empresas.
De ellos, 3 tienen experiencia en cuestiones sociales como categoria general, y en un caso
se reporta especializacion en derechos laborales.

e 4 consejeros con formacién en cuestiones sociales, presentes en los consejos de 4
empresas, todos ellos especializados en cuestiones sociales en general.

e De ellos, 3 consejeros tienen tanto formacion como experiencia en cuestiones sociales o
laborales (de acuerdo con lo reportado en el IAGC).

Tabla 6: Consejeros de empresas cotizadas con formacién y/o experiencia en
cuestiones sociales, segun lo reportado en los IAGC 2024.

Empresa Consejero/a PERFIL ASG
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Master en Gestién y Andlisis de Politicas Publicas (2010)
por la Universidad Carlos Ill. Master en Gestién del
Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible (2011) por la
UNED. Master interuniversitario en Sostenibilidad y
RSC (2014) UNED y UJI.

Manuel Gabriel Gonzélez

Enagas
g Ramos

* Fuente: Elaboracién propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IAGC relativos al ejercicio 2024

Reportada formacion en cuestiones sociales

Mayor es la presencia de las competencias incluidas, en términos de la estructura tematica de
las NEIS, bajo el estandar G1. 16 empresas reportan que alguno de los miembros de su
consejo de administracién cuenta con formacion (16) y/o experiencia (10) en cuestiones de
integridad y ética corporativa. En el listado que se mostrara a continuacion aparecen también
aquellos casos en que se reporta formacion en programas que abordan de modo transversal la
RSC o aspectos ASG. En total, se reporta el cumplimiento de al menos uno de estos dos
aspectos para un total de 18 consejeros. Oryzon Genomics (3), Prim (2) y Enagas (2) son las
compafiias que informan de mayor presencia de este tipo de competencias en los miembros de
sus consejos de administracion a cierre del ejercicio 2024.

e 10 consejeros con experiencia en temas de integridad y ética corporativa, presentes en
los consejos de 10 empresas. Entre las experiencias mas mencionadas, figuran la
docencia, la consultoriay la pertenencia a diversas entidades vinculadas al buen gobierno
corporativo a nivel nacional.

e 18 consejeros con formacién en integridad y ética corporativa, presentes en los consejos
de administracién de 16 empresas. Entre los itinerarios formativos mas mencionados,
figuran los programas de formacion en buen gobierno corporativo de ESADE, ICADE o el
IC-A, y en menor medida, programas transversales de RSC o ESG en instituciones como la
UNED o la EOL.

e 10 consejeros cuentan con formacion y con experiencia en integridad y ética corporativa
(de acuerdo con lo reportado en el IAGC)
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Tabla 7: Consejeros de empresas cotizadas con formacidén y/o experiencia en
cuestiones de integridad y ética corporativa, segun lo reportado en los IAGC 2024

Empresa Consejero/a PERFIL ASG
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Fuente: Elaboracién propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IAGC relativos al ejercicio 2024




6. RECOMENDACIONES

A la vista de lo anterior, cabe concluir que la presencia de perfiles ASG en los consejos de
administracién de las sociedades cotizadas en Espafia continda siendo muy bajo y concentrado
sobre todo en las empresas del Ibex 35, siendo especialmente destacable dicha presencia en el
caso de Enagas. A nivel tematico, las cuestiones de integridad y ética corporativa son las que
tienen una mayor representacion en las empresas analizadas, seguidas de las relativas al
medioambiente (incluidas las cuestiones climaticas) y, de modo practicamente testimonial, las
relativas a cuestiones sociales.

No obstante, como se advertia en el apartado metodologico de este informe, existe la posibilidad
de que, en ciertos casos, simplemente no se esté dando el protagonismo necesario a dichas
competencias en la descripcion del perfil del consejero aportada en el IAGC, mientras que en
otros soportes (EINF, web corporativa, informes de las comisiones, etc) la informacién al respecto
pueda ser mas completa.

En todo caso, este es un aspecto que cabria considerar como susceptible de mejora, sobre todo
en compafiias que se limitan a una brevisima descripcién de funciones, empresas o ambitos
formativos en los que se ha desarrollado la trayectoria, como elementos aislados o incompletos,
muchas veces sin llegar siquiera a especificar datos elementales como la duracion o la naturaleza

de la formacion o las responsabilidades propias del cargo ocupado.

Al'igual que las empresas informan de las competencias estatutarias de las comisiones y de sus
actividades durante el ejercicio, deberian aportar una correcta justificacion documental acerca
de los conocimientos y experiencia previa con la que cuentan los miembros del consejo en
cuanto a las cuestiones de sostenibilidad materiales para la organizacion, asi como la formacién
y asesoria externa especializada recibida en relacion a dichas cuestiones.

Evaluacién del consejo de administraciéon y sus comisiones

La evaluacidn periddica del consejo de administracién aparece recogida en el Codigo de Buen
Gobierno (CNMV, 2020), que recomienda que el consejo evalle anualmente su funcionamiento.
Mas concretamente, la Recomendacion 36 establece lo siguiente:

“Que el consejo de administracion en pleno evalte una vez al afio y adopte, en su caso, un plan de
accion que corrija las deficiencias detectadas respecto de: a) La calidad y eficiencia del funcionamiento
del consejo de administracion. b) El funcionamiento y la composicion de sus comisiones. ¢) La
diversidad en la composicion y competencias del consejo de administracion. d) El desempefio del
presidente del consejo de administracion y del primer ejecutivo de la sociedad. e) El desempefio y la
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aportacion de cada consejero, prestando especial atencion a los responsables de las distintas
comisiones del consejo”

Es decir: de acuerdo con la versién de 2020, esta evaluacién debe abarcar no solo aspectos
formales (estructura, dedicacién o cumplimiento de funciones), sino también la adecuacién de
las competencias y la diversidad del érgano de gobierno a la estrategia de la sociedad. Asimismo,
se recomienda que la evaluacidén sea periddicamente apoyada (al menos cada 3 afios) por un
asesor externo independiente, con el fin de reforzar su objetividad. Este mecanismo constituye
un instrumento relevante para analizar hasta qué punto el consejo integra efectivamente las
cuestiones ASG en su agenda estratégica y en la supervision de riesgos no financieros, mas alla
de su mera formalizacion documental.

La evaluacién en si parece una practica generalizada, sin embargo, lo mas habitual es que las
empresas analizadas aporten descripciones genéricas del proceso de evaluacién y las areas
evaluadas, en muchos casos practicamente una copia literal de los puntos enumerados en la cita
anterior. En consecuencia, esta seccion arroja un balance negativo en cuanto a los niveles de
transparencia sobre la evaluacion del consejo y, en particular, sobre la inclusion de elementos
ASG entre los aspectos evaluados.

Todas las empresas analizadas, a excepcion de Cox, declaran haber realizado una
evaluacion del consejo y sus comisiones relativa al afio 2024, pero ninguna de ellas informa
de la inclusién de variables especificamente relacionadas con la gestion de aspectos
ambientales o sociales como parte del proceso de evaluaciéon del consejo. Y apenas 4
empresas reportan haber evaluado aspectos de integridad y buen gobierno: Cementos
Molins y Metrovacesa (consideracion de desempeio respecto a temas ASG, sin especificar),
ademas de Iberdrola y Acerinox (cuestiones de igualdad e integridad corporativa).

El Cédigo de Buen Gobierno no se limita a recomendar la realizacion de una evaluacién anual del
consejo, sino que aflade que el resultado de dicha evaluacién debe dar lugar, en su caso, a un
plan de accion para corregir las deficiencias detectadas. En concreto, se establece que el consejo
debe analizar los resultados de la evaluacién y acordar las medidas oportunas para mejorar su
funcionamiento, la composicién de sus comisiones o la adecuacion de sus competencias. Este
elemento es relevante porque convierte la evaluacion en un mecanismo dinamico de mejora
continua y no en un mero ejercicio formal, permitiendo verificar si los déficits identificados (por
ejemplo, en materia de formacién ASG, diversidad o supervision de riesgos no financieros) se
traducen efectivamente en cambios organizativos, como ajustes en la estructura del érgano de
administracién, la composicién del mismo, sus normas de funcionamiento, etc.
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En cuanto a las medidas incluidas en el plan de accion resultante de la evaluacion del consejo y
con impacto potencial sobre la gestion de los IRO de sostenibilidad materiales para la empresa:

e 30 empresas informan sobre medidas en relaciéon a la puesta a disposiciéon de los
consejeros de informacidn necesaria para el correcto ejercicio de sus funciones. Sin
embargo, 19 de ellas hacen referencias a una mejora en la puesta a disposicion de la
informacion como objetivo no asociado a ninguna tematica concreta (por ejemplo,
comparecencias de directores de area en general o revisién del sistema de gestion
documental). 6 empresas hacen referencia a la mejora de la informacion sobre el contexto
geopolitico y/o de mercado y solo 5 a cuestiones relacionadas con la sostenibilidad (las
cuales parecen incluirse en mayor medida en las acciones formativas).

e 26 empresas informan sobre medidas en relacién a la formacién de los consejeros.
Sin embargo, existe poca precision en cuanto a los temas abordados®: 11 no especifican
los temas, 10 empresas se limitan a mencionar formacién en sostenibilidad, ESG o
equivalente, y apenas 5 identifican cuestiones concretas: cambio climatico (1 empresa),
ciberseguridad (1 empresa), diversidad e inclusién (1 empresa) y normativa CSRD (2
empresas)

e 25 empresas informan sobre medidas en relacién a la planificacion y el desarrollo
de las sesiones. Entre las mencionadas con mayor frecuencia se encuentran el
incremento de la antelacién en la puesta a disposicion de la documentacion para los
consejeros o el refuerzo de la interaccidn entre las comisiones del consejo.

¢ 16 empresas informan sobre medidas en relacién a la composicion del consejo de
administracién (nombramientos o identificacion de necesidades del consejo de cara a
procesos de seleccion)

e 4 empresas informan sobre medidas en relacion a la asesoria externa
especializada* a consejeros. En el caso de Acerinox se reporta un refuerzo del
asesoramiento juridico, en los de Amrest, Cellnex e Inmobiliaria Colonial, la colaboracion
de consultores independientes para la adaptacion de los procesos de reporte de la
empresa a la CSRD.

e 24 empresas informan sobre otro tipo de medidas, de gran variabilidad. Las mas
representativas se centran en reforzar el funcionamiento interno del consejo
(reorganizacion de competencias entre comisiones, actualizacion de reglamentos o

43 Si bien a efectos del presente informe se destacan los temas no financieros, 7 empresas mencionan también la
inclusién de temas técnicos relacionados con su sector de actividad y/o con la aplicacion de la Inteligencia Artificial a
la gestion corporativa.

44 Las aparentes diferencias respecto al indicador relativo a asesoria externa se deben al hecho de que la
formulacién de la medida de incorporar o reforzar la asesoria externa no implica necesariamente que dicha medida
se ejecute a lo largo del ejercicio de referencia (o al menos que la empresa informe al respecto)
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politicas corporativas) y en aumentar su implicacion estratégica mediante debates
especificos, jornadas estratégicas y mayor interaccidon con la alta direccién y/o las filiales.

Los anteriores resultados se concentran en las 58 empresas que informan, con diverso
grado de precision, sobre el plan de accién resultante de la dGltima evaluacién del
consejo. Pero conviene destacar que hasta 60 empresas no aportan ningun tipo de
informacién acerca de las medidas tomadas en respuesta a la evaluacidn, limitandose a
seflalar que ha concluido en la elaboracién de un plan de accién (sobre el cual no se detalla
ninguna medida), que no ha dado lugar a cambios y/o que su resultado ha sido satisfactorio.
Este tipo de discursos autocomplacientes son contradictorios respecto al papel que deberia
tener la evaluacion en si, pero también en cuanto al derecho a la informacion de los
stakeholders, quienes, para poder actuar de acuerdo con sus prioridades como partes
interesadas, deben contar también con informacién sobre los aspectos problematicos o de
mejora identificados y las medidas de respuesta frente a los mismos.

A la vista de estos datos, cabe concluir que la informacion sobre la evaluacion del consejo y
el plan de accién resultante de la misma (incluyendo la consideracion de aspectos ASG) sigue
presentando un amplio margen de mejora en términos de exhaustividad. Desde el punto de
vista del Observatorio RSC, se considera que una buena practica de transparencia seria
incluir, de modo diferenciado, la informacion sobre estos aspectos:

e Factores ASG considerados y su peso especifico en la evaluacién a los diferentes
niveles (consejo, comision y consejero) durante el afio de referencia.

e Medidas resultantes de la evaluacion del afio de referencia.

¢ Medidas resultantes de la evaluacién del afio anterior y su grado de cumplimiento.

Para concluir este apartado, cabe destacar que, en términos de gestion, incorporar las
cuestiones ASG a la evaluacion anual puede ser funcional respecto a otros procesos como la
definicion de las necesidades formativas o de nuevos perfiles profesionales en el consejo, la
determinacion y medicién de cumplimiento de los incentivos de sostenibilidad en la
retribucion variable o la verificacion de la eficacia de los sistemas de cumplimiento y gestién
de riesgos no financieros y de sostenibilidad.
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Subdimension: Gestion de IRO de sostenibilidad

En relacién a la subdimension Gestion de Impactos, Riesgos y Oportunidades de sostenibilidad
(IRO), en términos generales el volumen y la calidad de la informacién ofrecida por las empresas
es menor que en la subdimension Organizacion, Competencias y Capacidades. De modo
coherente con lo que han registrado a lo largo de los ultimos afios las investigaciones del
Observatorio RSC en cuanto a las empresas del Ibex 35, el grado de transparencia suele ser
mayor en cuanto a los compromisos y la normativa que en el caso de los mecanismos de gestion
y, de modo aun mas marcado, que en cuanto a los resultados de dicha gestion de riesgos.

La Guia Técnica sobre comisiones de auditoria de la CNMV, ya en su edicion de 2017, identificaba
como buenas practicas “reevaluar, al menos anualmente, la lista de los riesgos, financieros y no
financieros, mds significativos y el nivel de tolerancia establecido”; asi como “identificar y entender los
riesgos emergentes, tales como los derivados de los cambios tecnoldgicos, climdticos, sociales,
regulatorios y los riesgos reputacionales, asi como los mecanismos de alerta existentes, y evaluar
periddicamente su eficacia." Y como se menciond anteriormente, la nueva Guia Técnica de 2024
tiene entre sus principales novedades la recomendacion de que las comisiones de auditoria
asuman expresamente las competencias respecto a la supervisién de riesgos no financieros y de
sostenibilidad y la informacién sobre los mismos, dando cuenta de dicha gestion en los informes
anuales de la comision.

Existe un cumplimiento practicamente unanime (115 empresas) en cuanto a la definicion,
en el IAGC de 2024, de la Comision de Auditoria como responsable de la supervision y
evaluacidon de los IRO no financieros, incluyendo los de sostenibilidad. Solo en 3 casos
(Pescanova, Liwe Espafiola y Montebalito) no se ha podido determinar de modo inequivoco en
base a la informacion disponible.

No obstante, de las 118 empresas analizadas, solo en el caso de ENCE* se ha identificado
de modo claro (en base a la descripcion del perfil del consejero/a) que la presidencia de la
comision de auditoria esté ocupada por una persona con conocimientos y/o experiencia
en cuestiones medioambientales. Solo en un caso se han identificado dichas
caracteristicas en cuanto a temas de integridad y ética corporativa (Adolfo Dominguez*®)
Y en ningun caso se ha identificado que la empresa reporte este aspecto en cuanto a
cuestiones sociales.

45 Rosa Maria Garcia Pifieiro, cuyo perfil se detalla en la seccién de formacién y experiencia ASG de los consejeros.
46 Diana Morato Feliciano, cuyo perfil se detalla en la seccién de formacién y experiencia ASG de los consejeros.
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Muy relacionada con el andlisis de riesgos esta la determinacion de las cuestiones de
materialidad de importancia relativa para empresa. Como se mencioné en el marco conceptual,
una de las novedades introducidas por la CSRD, es que el analisis de materialidad deja de ser un
ejercicio técnico meramente interno (normalmente a cargo de la direccién de sostenibilidad o
equivalente) para quedar integrado en la esfera de responsabilidad del 6rgano de
administracién. La Directiva atribuye a los 6rganos de administracion, direccién y supervision la
responsabilidad colectiva sobre la informacién de sostenibilidad incluida en el informe de
gestion, lo que implica garantizar que el proceso de identificacion de impactos, riesgos y
oportunidades materiales se haya realizado conforme a los estandares aplicables.

Esta exigencia se concreta en las NEIS, especialmente en NEIS 1 (Principios generales), que regula
el proceso de doble materialidad, y en NEIS 2 (Informacion general), que obliga a describir el
papel del érgano de gobierno en la supervision de los asuntos materiales de sostenibilidad, los
flujos de informaciéon internos y los mecanismos de control asociados. De manera
complementaria, la Guia de Implementacién emitida por el EFRAG en torno a esta cuestion®
aporta orientaciones sobre los criterios a la hora de plantear analisis de materialidad y la
integracion de sus resultados como parte de la gestion de los IRO identificados como materiales.

De este modo, el analisis de materialidad queda institucionalizado como un proceso sujeto a
supervision al mas alto nivel, reforzando la dimension estratégica y transversal de la gobernanza
ASG.

A pesar de que los consejos de administracion son responsables de la aprobacion de los informes
de sostenibilidad/EINF, y de que el analisis de doble materialidad es un elemento vertebral en el
proceso de reporte, son pocas las compafiias que informan de manera especifica acerca del
tratamiento de esta cuestion por parte de los maximos érganos de gobierno en sus IAGC de
2024. Solo 28 empresas reportan que el consejo de administracion ha recibido informacién
sobre el analisis de doble materialidad o lo ha incluido en la agenda de alguna de sus
comisiones. Y apenas 20 van mas alla y reportan un rol activo del consejo o alguna de sus
comisiones (normalmente la de sostenibilidad o analoga) respecto a dicho proceso*.

De modo mas general, la CSRD obliga a describir, en el informe de sostenibilidad, “como se
informa a los 6rganos de administracion, direccion y supervision sobre las cuestiones de sostenibilidad
y cémo dichos drganos supervisan dichas cuestiones” (art. 1, apdo. 4 a) Los resultados del estudio
anual del Observatorio RSC sobre la informacién no financiera en las empresas del Ibex 35

47 EFRAG, 2023: Guia de Implementacién NEIS n°1: Anélisis de materialidad (traduccién del ICAC)
48 Como minimo, debe mencionar su aprobacién, supervision especifica u otra responsabilidad concreta en cuanto al
analisis de doble materialidad, en linea con las recomendaciones de la IG 1 del EFRAG sobre las NEIS (2023)
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revelan que, en los ultimos afios, el reporte sobre esta practica en el EINF es una practica
generalizada en las empresas del selectivo espafiol.

Sin embargo, como se vera a continuacion, este es un dato relativamente infrecuente en los IAGC
de 2024. Debido a que este documento es la principal herramienta estandarizada de rendicién
de cuentas en materia de gobierno corporativo, cabria esperar que el IAGC recogiera de forma
sistematica y coherente la informacion relativa a la supervision de las cuestiones de
sostenibilidad por parte del consejo y sus comisiones, en linea con lo declarado en el EINF,
permitiendo asi contrastar la arquitectura formal de gobernanza con las practicas efectivamente
reportadas en el ambito de la informacién no financiera.

En cuanto a la informacién directa al consejo de administracion (o al menos a alguna de sus
comisiones) por parte del maximo responsable de la direccién o area corporativa de
sostenibilidad*®, se trata de un tema cuya inclusién en los IAGC de las empresas analizadas
sigue siendo minoritaria: apenas 29 de ellas (24,6%) reportan respecto a este tipo de
comparecencias a lo largo del ejercicio 2024, pero en la mayoria de los casos, no se
especifica la periodicidad (solo 5 empresas lo hacen). La distribucion de las respuestas es la
siguiente:

e 89 empresas no aportan informacion al respecto.

e 22 empresas informan de que el maximo responsable de sostenibilidad informa al
consejo de administracion, sin especificar el nUmero de ocasiones durante el afio.

e 1 ocasion: 2 empresas (Bankinter y Técnicas Reunidas)

e 2 ocasiones: 1 empresa (Viscofan)

e 3 ocasiones: 1 empresa (Elecnor)

e 4 ocasiones: 2 empresas (BBVA e Inditex)

e 9 ocasiones: 1 empresa (IAG)

De nuevo, estos resultados indican que existe la necesidad de una mayor claridad en cuanto a la
identificacion del area corporativa encargada de la gestion de aspectos ASG, el niumero de veces
gue comparece ante el consejo y/o sus comisiones a lo largo del ejercicio de referencia y las
cuestiones acerca de las que informa en dichas comparecencias.

“Riesgos materializados” hace referencia a una seccién del IAGC destinada a informar sobre
aquellos riesgos que, habiéndose identificado previamente en el sistema de gestidon de riesgos

49 En aquellos casos en que no conste la existencia de una direccion de sostenibilidad, pero si de un area corporativa
de compliance o integridad cuyas competencias incluyan cuestiones ASG, se considera el nimero de ocasiones en
que esta reporta al consejo o sus comisiones.
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de la sociedad, se hayan concretado durante el ejercicio y hayan tenido un impacto relevante en
la situacién financiera, patrimonial o reputacional de la compafia, asi como sobre las medidas
adoptadas para su mitigacion o correccion. El enfoque es generalista, de riesgos con impacto
financiero significativo, aunque la CNMV ha subrayado en varias de sus comunicaciones que los
riesgos no financieros y de sostenibilidad pueden tener un notable impacto financiero™°.

En este sentido, el enfoque de materialidad que plantea esta seccion dista mucho del
anteriormente mencionado como orientacion general de las NEIS: el analisis de doble
materialidad, tal y como se recoge en el marco de la CSRD, es un proceso que debe incluir no
solo la evaluacion del impacto financiero de los riesgos sobre la empresa (materialidad
financiera), sino también la identificacion y analisis de los impactos significativos que la actividad
de la empresa genera sobre el medioambiente y la sociedad (materialidad de impacto), con
independencia de que dichos impactos se traduzcan o no, de forma inmediata, en consecuencias
econdmicas cuantificables.

El andlisis de doble materialidad, tal y como se recoge en el marco NEIS, es un proceso
estructurado que debe incluir la identificacion sistematica de impactos, riesgos y oportunidades
(IRO), la consideracion de horizontes temporales diferenciados (corto, medio y largo plazo), la
participacién de grupos de interés relevantes y la aplicacion de criterios claros de severidad y
probabilidad para determinar la relevancia de cada asunto. Este enfoque implica una vision
prospectiva y multidimensional que trasciende la logica reactiva centrada exclusivamente en
eventos ya ocurridos con impacto financiero significativo.

Si bien NEIS 1 no prescribe una metodologia concreta para la realizacion de este analisis, el
estandar transversal NEIS 2 si aporta una serie de indicaciones claras para reportar el desarrollo
y resultados del proceso, incluyendo la participacion (si se ha producido) de los érganos de
gobierno.

En contraste, la seccién de “Riesgos materializados” del IAGC presenta un planteamiento
predominantemente retrospectivo y financiero, enfocado en hechos consumados que hayan
afectado de forma relevante a la situacion econdmica o patrimonial de la sociedad. Ello genera
una asimetria conceptual relevante: mientras las NEIS exigen integrar la sostenibilidad en la
arquitectura estructural del sistema de gestion y supervisidn de riesgos, el modelo actual del
IAGC no obliga a reportar de manera diferenciada los impactos materiales desde la perspectiva
de los grupos de interés ni a explicar como estos se han gestionado en términos de diligencia
debida o reparacion.

50 CNMV (2025) Informe sobre la supervision por la CNMV de la informacién no financiera y principales areas de
revisién del ejercicio siguiente. Ejercicio 2023
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En consecuencia, aun cuando determinados riesgos de sostenibilidad puedan ser incluidos en
esta seccion, su tratamiento queda condicionado por un umbral de relevancia financiera (en
muchos casos, en base a criterios cuestionables o escasamente explicados) que puede dejar
fuera impactos sociales o ambientales graves que no hayan tenido en el ejercicio de referencia
una traduccién econdmica directa. Esta limitacion pone de manifiesto, una vez mas, la necesidad
de revisar el enfoque del IAGC si se pretende alinearlo con el paradigma de doble materialidad
consolidado en el marco europeo de informacién sobre sostenibilidad y reforzar la
interoperabilidad respecto al mismo.

Esta seccion, al igual que la siguiente, presentan una notable variabilidad de las respuestas, si
bien predominan las empresas que realizan una simple enumeracién de cuestiones que se
incluyen en el mapa de riesgos corporativo. Dentro de estas, cuestiones como el precio de las
materias primas o la energia, las alteraciones de los tipos de cambio o la evolucion de los
intereses de la deuda tienen un lugar especialmente destacado, que da cuenta del predominio
practicamente exclusivo del enfoque financiero en los apartados sobre esta cuestidn incluidos
en el modelo del IAGC.

Asimismo, resulta llamativa la existencia de sociedades que se limitan a afirman que no se ha
materializado ningun tipo de riesgo (y en consecuencia, tampoco se ha tenido que tomar ninguna
medida al respecto) O bien, que utilizan las secciones correspondientes para realizar una mera
exposicion de sus compromisos y buenas practicas en materia de RSC o la estructura de sus
sistemas de compliance y/o gestion riesgos.

Ninguna de las 118 empresas analizadas aporta, en su IAGC correspondiente a 2024,
informacion sobre los riesgos de sostenibilidad materializados durante el ejercicio desde
una perspectiva de doble materialidad.

Del mismo modo, ninguna de las empresas analizadas reporta los riesgos ambientales
materializados en 2024 desde un enfoque de sostenibilidad y considerando la afectaciéon
sobre los grupos de interés. Aunque en ciertos casos se mencionan fenébmenos meteorologicos
extremos (como la DANA que afectd a la Comunidad Valenciana y otras zonas en el mes de
octubre de 2024) u otros desastres naturales, se trata en todo caso de referencias que abarcan
de manera exclusiva las consecuencias financieras de estos eventos. No se aporta informacién
significativa sobre el abordaje de dichos sucesos en relacién a los grupos de interés (por ejemplo,
interrupciones de suministros basicos o accidentes laborales), o el modo en que la gestion
corporativa haya podido afectar a estos en el contexto de la emergencia.
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Solamente tres empresas informan especificamente sobre riesgos sociales materializados

a consecuencia de la actividad de la empresa y con potencial impacto sobre los grupos de
interés:

Fluidra y Puig informan en su IAGC de riesgos materializados especificamente en 2024 en
relacion a consumidores y usuarios (procesos de calidad)
Acerinox informa en cuanto a trabajadores propios (conflictos laborales)

Otras tres empresas, Atresmedia, BBVA y Grifols informan sobre riesgos relacionados con
la integridad y la ética corporativa:

Atresmedia informa acerca del estado de un expediente sancionador de CNMC
(S/DC/0617/17°"), mencionando que se encuentra pendiente de resolucién definitiva a
cierre del ejercicio. Menciona asimismo un caso de presunta corrupcién archivado
durante el afio 2024y otros litigios sin especificar.

BBVA informa acerca del “caso Cenyt” y remite a la web corporativa especificamente
dedicada al mismo?3, si bien no aporta novedades relativas al ejercicio 2024.

Grifols se refiere a las acusaciones de presunto fraude realizadas por Gotham City
Research® en estos términos (IAGC, p.52) “El 9 de enero, 20 de febrero y 6 de marzo de
2024, un inversor bajista emiti6 una serie de informes falsos y engafosos que
cuestionaban nuestras practicas contables y desgloses, en un aparente intento de reducir
el precio de mercado de nuestras acciones”. Cabe sefialar que, en relacién a este caso, la
CNMV abri6 expedientes sancionadores tanto a Grifols como a Gotham City Research: a
la empresa cotizada por presuntos defectos en la informacion financiera, y al inversor por
presunta manipulacién de mercado®.

Finalmente, en sintonia con los anteriores resultados, ninguna de las empresas analizadas

informa de medidas especificamente establecidas en respuesta a riesgos de sostenibilidad

que se hayan materializado en 2024.

51 Expediente CNMC S/DC/0617/17 - Atresmedia / Mediaset

52 E| Mundo, 02/05/2024: "La Audiencia Nacional archiva el caso de la 'Rueda' de la SGAE ocho afios después"
53 Web corporativa de BBVA: "Especiales: Caso Cenyt"

54 Grifols, 26/01/2024: "Grifols presenta una demanda contra Gotham"

55 CNMV, 24/09/2024: La CNMV abre expedientes sancionadores a Gotham City Research y a General Industrial

Partners por presunta manipulacién de mercado en las acciones de Grifols e incumplimiento de las previsiones del

Reglamento sobre Abuso de Mercado en materia de recomendaciones de inversién, y a Grifols por defectos en la

informacién financiera y en los informes de gestiéon"



https://www.cnmc.es/expedientes/sdc061717
https://www.elmundo.es/cultura/2024/05/02/6633bb22fc6c830d4d8b45c6.html
https://www.bbva.com/es/especiales/caso-cenyt/
https://www.grifols.com/es/view-news/-/news/grifols-files-lawsuit-against-gotham
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B4139062e-c762-431f-af10-4b46e344dff8%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B4139062e-c762-431f-af10-4b46e344dff8%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B4139062e-c762-431f-af10-4b46e344dff8%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B4139062e-c762-431f-af10-4b46e344dff8%7D
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e Enlos casos de Fluidra y Puig se considera que el indicador no aplica porque reporta la
retirada de los productos/lotes antes de su distribucion y comercializacion, no habiéndose
materializado el riesgo reportado respecto al indicador anterior.

e En cuanto a Acerinox, el enfoque respecto al evento (en este caso una huelga/conflicto
laboral) es meramente de impacto financiero, sin que se informe desde el punto de vista
de los grupos de interés o acerca de las medidas de respuesta.

e Ni Atresmedia, ni BBVA ni Grifols informan sobre medidas concretas en términos de
integridad y ética corporativa para gestionar los impactos negativos que haya podido
tener la materializacion de los riesgos mencionados sobre los grupos de interés.

Como se advirtié anteriormente, la respuesta a este indicador es, en la practica totalidad de los
casos analizados, una mera exposicion de las caracteristicas generales de los sistemas de gestion
de riesgos financieros y no financieros, las politicas y compromisos de la empresa o informacién
sobre planes y estrategias de gestion que se presentan de modo general.

El tratamiento de los riesgos materializados en el IAGC continua respondiendo, en la practica, a
una légica casi exclusivamente financiera. Tanto el disefio del modelo como la forma en que las
sociedades lo completan tienden a centrarse en riesgos con impacto econdmico inmediato
(litigios, sanciones, contingencias regulatorias, geopoliticas o de mercado) sin desarrollar de
manera especifica los riesgos de sostenibilidad ni sus efectos desde una perspectiva no
financiera. En el contexto actual, marcado por la centralidad de la doble materialidad en el marco
europeo, esta aproximacion resulta claramente insuficiente.

En este sentido, podria considerarse una buena practica (e incluso una linea deseable de
evolucién futura del propio modelo normalizado del IAGC) que la seccién relativa a riesgos
materializados incorporase informacién concreta y especifica sobre riesgos ASG efectivamente
acontecidos durante el ejercicio, describiendo no solo su impacto financiero, sino también sus
efectos sociales, ambientales o reputacionales, asi como la perspectiva de los grupos de interés
afectados. Ello permitiria alinear el IAGC con la arquitectura conceptual de la CSRD y las NEIS,
reforzando la coherencia entre la informacion de gobernanzay el reporte de sostenibilidad.
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Subdimensién: Incentivos ASG en la remuneracion variable

La integracién de objetivos ASG en los sistemas de remuneracién variable de la alta direccion y
del consejo se ha consolidado progresivamente en las sociedades cotizadas. En el caso del Ibex
35, segun revelan los analisis anuales del Observatorio RSC, el porcentaje de empresas
pertenecientes al selectivo que incorporan este tipo de objetivos®® ha pasado del 17% en 2018 al
100% en los ejercicios de 2022 a 2024. En términos similares, segin el Informe de la CNMV sobre
los IARC correspondientes al ejercicio 2024, los criterios de sostenibilidad estan presentes en el
90 % de las sociedades del Ibex 35y en el 50 % de las restantes sociedades cotizadas que cuentan
con planes a largo plazo (CNMV, 2025, p. 11), lo que confirma la extensidn progresiva de estos
parametros al conjunto del mercado, aunque con diferencias significativas entre segmentos.

Aunque la Ley 11/2018 no establecié una obligacion especifica de vincular la retribucién a
objetivos ASG, si reforzé la exigencia de transparencia en relacion con las politicas aplicadas, los
riesgos identificados y los sistemas de gestion, creando un contexto normativo que favorecio la
incorporacién de estos criterios en la arquitectura retributiva.

Cabe recordar que la CSRD exige, como parte del estandar transversal NEIS 2, que la empresa
aporte en su informe de sostenibilidad informacién sobre “la manera en que los objetivos
relacionados con las cuestiones de sostenibilidad se integran en los sistemas de incentivos” (art. 1,
apdo. 4, letra a), lo que supone un avance respecto al marco anterior al convertir esta practica
en un elemento explicitamente sujeto a reporte estandarizado y supervision. De este modo, la
vinculacion entre desempefio ASG y remuneracion deja de ser una opcién reputacional para
configurarse como un aspecto estructural de la gobernanza que debe ser descrito, justificado y
evaluado publicamente.

En el ambito nacional, el Cédigo de Buen Gobierno (CNMV, 2020) refuerza esta légica, al
recomendar que la remuneracion variable incorpore criterios no financieros que estén alineados
con la estrategia empresarial y con la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad. El Codigo insiste
en que los sistemas retributivos deben promover la creacién de valor sostenible en el tiempo y
evitar incentivos que fomenten la asuncidén excesiva de riesgos, lo que abre la puerta a la
inclusion de métricas ASG como parte del disefio de los esquemas variables. Asi, mientras la
CSRD estandariza y obliga a reportar sobre este aspecto, el Cédigo de Buen Gobierno actua como
marco orientador que legitima su incorporacién como buena practica de gobierno corporativo.

56 En el calculo se incluyen Unicamente las empresas que declaran contar con algun tipo de sistema de remuneracion
variable, incluyendo incentivos anuales y/o plurianuales respecto a los cuales, en al menos uno de los casos, se
reporten componentes ASG.
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A diferencia del resto de subdimensiones, en este caso se toman como referencia los Informes
Anuales de Remuneraciones de los Consejeros (IARC) de las empresas relativos al ejercicio 2024,
tal y como figura el documento en la web de CNMV. Aunque de modo relativamente secundario,
el modelo del Informe recoge la necesidad de informar sobre los componentes no financieros
en la remuneracion variable, incluyendo bajo los mismos los relativos a cuestiones ASG.

A efectos del presente analisis, se considerara “incentivo de remuneracion variable con criterios
ASG" aquel que cumpla una de estas condiciones:

e Mencidn expresa a variables, metas u objetivos ASG concretos como parte del sistema de
incentivos (por ejemplo: emisiones de Gases de Efecto Invernadero, reduccién de
siniestralidad laboral, proveedores certificados en derechos humanos)

e Mencion general a agregados ASG, de sostenibilidad o equivalentes como parte del
esquema de incentivos.

Por el contrario, no se consideraran como tales, a efectos del presente analisis, aquellos casos
en que:

e Solo se mencionan magnitudes financieras y/o de negocio®’.

e Solo se mencionan “criterios no financieros”, sin identificar de cuales se tratan.

e Solo se declara considerar la sostenibilidad o las cuestiones ASG a la hora de determinar
la remuneracién, sin especificar temas, porcentajes y si se trata de la remuneracién
variable anual o plurianual.

Teniendo en cuenta estas condiciones, un total de 76 empresas (un 83% de todas las que
reportan contar con remuneracién variable en funcién del desempeiio) declaran contar
con incentivos de remuneracién variable (anual y/o plurianual) que incluyen criterios ASG.
Esto supone que, al menos en términos formales, se trata de una practica bastante asentada en
las sociedades cotizadas espafiolas, especialmente en las pertenecientes al Ibex 35 (100% de
cumplimiento y 45% de todas las que cumplen)

A continuacién, se muestra la distribucidn de los resultados sobre beneficiarios de los incentivos
ASG entre las empresas analizadas.

57 Dentro de las cuales se ubica, en términos analiticos, el Net Promoter Score (NPS), entendiendo que no
necesariamente mide el comportamiento responsable frente a clientes y usuarios como grupo de interés.
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Tabla 8: Incentivos de remuneracidn variable con componentes ASG por tipo de
consejero, segun lo reportado en los IARC de la empresa relativos al ejercicio 2024

Nuamero de

Tipo de consejero Empresas
empresas

Acerinox, Amadeus, Almirall, Banco Sabadell,
Borges Agricultural, Cellnex, Cementos Molins,
Cia Espafiola de Viviendas en Alquiler, Elecnor,
Enagéas, Endesa, Fomento de Construccionesy
Contratas, General de Alquiler de Maquinaria,

Ecoener, Ence, Grupo Catalana, Neinor Homes,
36 - o o
Nueva Expresion Textil, Prim, Soltec, Unicaja,
Grifols, IAG, Inmobiliaria Colonial, Laboratorio
Reig Jofre, Libertas 7, Linea Directa Aseguradora,
Melia Hotels International, Metrovacesa, Redeia,
Repsol, Viscofan, Iberpapel, Inditex, Acciona
Energias Renovables, Tubacex,

Alantra Partners, Bodegas Riojanas, Gestamp,

Inmobiliaria del Sur, Oryzon Genomics, Pharma
Mar, Naturgy

Consejero Delegado (Unico
consejero ejecutivo)

Presidente 7

Presidente-Consejero

Delegado Atrys Health, Greenergy, SACYR, Puig

A3Media, Audax Renovables, ACS, Acciona, AENA,
Arima Real Estate, Auxiliar de FF.CC., Banco
Todos oS consejeras Santander, C,aixabank, eDreams, Faes Farma,
ejecutivos (més de uno) 29 Adolfo Dominguez, NYESA, Obrascon, PRISA,
Renta4, San José, Bankinter, Fluidra, Iberdrola,
Indra, Logista, Mapfre, Merlin Properties,
Telefénica, BBVA, Talgo, Rovi, Renta Corporation
Airtificial Intelligence, Amper, Ayco Grupo
Inmobiliario, Azkoyen, Cie Automotive, Clinica
Baviera, Compafiia Levantina de Edificaciény
Obras Publicas, Corporacién Financiera Alba,
Desarrollos Especiales de Sistemas de Anclajes,
Duro Felguera, Amrest, Deoleo, Dia, Ebro Foods,
Ercros, Ezentis, Aedas, Cox, Global Dominion,
Inmocemento, Innovative Solutions, Pescanova,
Prosegur, Tr Hotel Jardin del Mar, Técnicas
Reunidas, Vocento, Lingotes Especiales, Liwe
Espafiola, Minerales y Derivados, Minor Hotels
Europe & Americas, Miquel y Costas Miquel,
Montebalito, Naturhouse Health, Nicolas Correa,
Prosegur Cash, Realia Business, Solaria, Squirrel
Media, Uncavasa, Urbar, Urbas, Vidrala

Ninguno 42

Fuente: Elaboraciéon propia, en base a datos reportados por las empresas en sus IARC relativos al ejercicio 2024
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Como se puede apreciar, en un total de 47 empresas los componentes de remuneracién
variable con componentes ASG se dirigen al nico consejero ejecutivo de la entidad, siendo
este en 36 de los casos consejero delegado, en 7 empresas es el presidente del consejoy en 4 el
presidente y consejero delegado (siendo ambos la misma figura).

En los 29 casos restantes, se mencionan como minimo dos consejeros ejecutivos que
perciben remuneraciones variables con componentes ASG (siendo los Unicos consejeros
ejecutivos de la empresa). Las opciones varian en funcion de las figuras existentes en el
consejo, afectando, sobre todo, a la figura del presidente y el consejero delegado (cuando son
consejeros diferentes), a los vicepresidentes y, en menor medida, secretarios consejeros.

De las 42 empresas que no se encuentran en ninguna de las categorias anteriores, 26
declaran no contar con incentivos de remuneracidén variable (ni anual ni plurianual o a largo
plazo) relativos al ejercicio 2024 o devengados en relacion al mismo, limitdndose la remuneracion
a la asignacidn fija, los cargos en el consejo y las dietas o gastos especiales. Y finalmente, 16
empresas declaran contar con incentivos de remuneracién variable (anual y/o plurianual),
sin mencionar expresamente que estos incluyan criterios ASG.

Sobre un total de 72 empresas que cuentan con incentivos de este tipo, solamente 18 reportan
los mismos de modo individualizado en cuanto a todos los criterios o variables ASG
consideradas a la hora de establecer dichos incentivos®. Y otras 12 empresas desglosan solo
parcialmente los componentes ASG de la remuneracion variable respecto al ejercicio 2024, por
ejemplo: solo para ciertas tematicas; distincion elemental entre ambientales y sociales como
subcategorias; solo respecto a la remuneracion variable anual o solo respecto a la plurianual.

En cuanto a las tematicas o variables que las empresas utilizan como referencia a la hora de
establecer los incentivos de remuneracidn variable anual:

e 32empresas identifican temas ambientales, incluyendo en todos los casos variables
relacionadas con la descarbonizacién. En 21 casos se trata de criterios Unicamente de
reduccién de emisiones GEI (cambio climatico) y en los 11 restantes, se incorporan
ademas criterios relacionados con diversas cuestiones medioambientales (la mas
mencionada economia circular, por 5 empresas, seguida por contaminacién, 4 y recursos
hidricos, 2 empresas) y/o agregados generales de medioambiente. Ninguna empresa
menciona expresamente criterios de biodiversidad.

e 26 empresas identifican temas sociales, incluyendo en todos los casos los temas
laborales a la propia plantilla. En 23 de ellas se mencionan Unicamente cuestiones

58 Acciona, Auxiliar de FF.CC., Caixabank, Cellnex, Cementos Molins, Faes Farma, Pharma Mar, Renta 4 Banco,
Amadeus, Fluidra, IAG, Inditex, Logista, Mapfre, Merlin Properties, Telefénica, Metrovacesa, Repsol



6. RECOMENDACIONES

relacionadas con la plantilla (sobre todo relativos a igualdad, formacién o salud y
seguridad laboral), y en 3 empresas se mencionan, ademas, otros temas sociales (2 temas
de clientes, 1 trabajadores de la cadena de valor) Ninguna menciona temas relativos a las
comunidades locales u otros colectivos afectados (NEIS S3)

17 empresas identifican temas de integridad y ética corporativa. De estas, 7
empresas aluden a la presencia o puntuacion en rankings de sostenibilidad o ESG, 4 al
cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno y 10 a objetivos o criterios de diversidad de
género en la direccion.

En el caso de las tematicas o variables que las empresas utilizan como referencia a la hora de
establecer los incentivos de remuneracién variable plurianual:

24 empresas identifican temas ambientales. En 18 casos se trata de criterios
Unicamente de reduccion de emisiones GEl (cambio climatico) y en 5 empresas, se
incorporan ademas criterios relacionados con diversas cuestiones medioambientales (la
mas mencionada economia circular, por 3 empresas, seguida por contaminacion y
recursos hidricos, 2 empresas) y/o agregados generales de medioambiente (2 empresas).
En total, 23 empresas identifican incentivos climaticos en la remuneracién variable
plurianual. En un caso (Adolfo Dominguez) se mencionan Unicamente criterios de
economia circular/uso de materiales. Ninguna empresa menciona expresamente criterios
de biodiversidad.

14 empresas identifican temas sociales, incluyendo en todos los casos los temas
laborales a la propia plantilla. En 9 de ellas se mencionan Unicamente cuestiones
relacionadas con la plantilla (sobre todo relativas a igualdad, formacién o salud y
seguridad laboral), y en 5 empresas se mencionan, ademas, otros temas sociales (1 temas
de derechos de los consumidores y clientes, 2 en el caso de comunidades localesy 3 en
cuanto a los trabajadores de la cadena de valor / certificacion social de proveedores).

13 empresas identifican temas de integridad y ética corporativa como variables
incluidas en su remuneracion variable plurianual. De estas, 4 empresas aluden a la
presencia o puntuacion en rankings de sostenibilidad o ESG, 1 al cumplimiento del Cédigo
de Buen Gobiernoy 19 a objetivos o criterios de diversidad de género en la direccion.

A la vista de estos datos, cabe destacar que las tematicas o variables ASG tienen una mayor

presencia como parte de esquemas de remuneracién variable anual, teniendo una menor

presencia en el caso de las remuneraciones variables plurianuales o incentivos a largo plazo.
En ambos casos, los objetivos ambientales (especialmente los climaticos) son mas habituales

que los sociales (entre los que destacan los relativos a la propia plantilla), mientras que los
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de ética e integridad tienen un menor peso (destacando entre ellos las cuestiones de igualdad
en la direccién)

Un aspecto mejorable en términos de transparencia, aplicable a la mayor parte de las
empresas analizadas, es la propia identificacion inequivoca de estas tematicas, que deberia
incluir, cuando sea necesario, notas explicativas acerca de las magnitudes de referencia para
determinar metas y objetivos en relacidn a estos incentivos ASG, evitando el uso de categorias
generales sobre las cuales no se aporte una explicacion clara de su composicion y los pesos
especificos de las variables que las componen. Dicha informacién debe ser coherente con la
relativa a la remuneracion devengada en el ejercicio y los niveles de logro, un aspecto que se
abordara a continuacion.

Mas alla de los temas considerados o del tipo de consejeros a los que afecta, también resulta
relevante la proporcion del total de la remuneracion variable (anual y/o plurianual) asignado
a los objetivos ASG. Dicha proporcion debe ser suficiente para estimular la inclusion, en la
agenda de trabajo y en las decisiones de los miembros del consejo, de elementos que
contribuyan a una mejora del desempefio de la empresa en cuanto a cuestiones ASG. Si el
peso relativo de estos objetivos es meramente testimonial o marginal frente a los indicadores
financieros, su capacidad real de influencia sobre la conducta directiva y la orientacién
estratégica de la compafiia se ve claramente limitada.

En términos de disefio de incentivos, el porcentaje asignado no es un elemento neutro:
determina la prioridad relativa que se otorga a cada dimensién en la toma de decisiones.
Cuando los objetivos financieros concentran la mayor parte de la ponderacidn, los criterios
ASG tienden a desempefiar un papel complementario, insuficiente para contrarrestar
presiones de corto plazo orientadas a resultados econémicos. Por el contrario, una
asignacion significativa (debidamente definida, medible y vinculada a métricas verificables)
puede contribuir a integrar la sostenibilidad como prioridad en la l6gica ordinaria de gestion
y no Unicamente en el discurso corporativo.

Sin embargo, como se podra apreciar a continuacién, los porcentajes asignados son en
general mas bien bajos con respecto a los criterios financieros /o de negocio, siendo lo mas
frecuente, tanto en la variable anual como en la plurianual, que los componentes ASG no
alcancen el 20%°.

5% Una vez descontados, cuando procede, el porcentaje correspondiente a criterios como el NPS (anteriormente
mencionado), que si bien se incluyen a menudo en el calculo de incentivos ASG, a efectos del presente estudio, no se
consideran como criterios especificamente de sostenibilidad.
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e El peso de los criterios ASG esta entre el 0,1 y el 19,99% de la remuneracién
variable anual en 36 empresas y entre el 20 y el 39,9% en 15 empresas. El resto de
las compafiias analizadas no reportan de modo inequivoco el porcentaje
correspondiente a criterios ASG, o bien no los incorporan a la remuneracién variable
anual.

e El peso de los criterios ASG esta entre el 0,1 y el 19,99% de la remuneracién
variable plurianual en 21 empresas y entre el 20 y el 39,9% en 12 empresas.
Destacan los porcentajes que se alcanzan en los casos de Repsol (40%,
descarbonizacién) y Redeia (75%, diferentes variables relacionadas con la
sostenibilidad) El resto de las compafias analizadas no reportan de modo inequivoco
el porcentaje correspondiente a criterios ASG, o bien no los incorporan a la
remuneracion variable anual.

A la vista de estos datos, resulta evidente que existe un amplio margen de mejora no solo en
cuanto a la importancia cuantitativa asignada a los criterios ASG, sino también en cuanto a la
transparencia sobre las metas, objetivos y métricas de referencia. La informacién sobre
agregados, ya sean ASG o correspondientes a alguno de sus componentes (medioambiental,
social, gobernanza), deberia ser mas precisa en cuanto a las variables que incluye y sus pesos
especificos en la remuneracion variable a corto y/o largo plazo, segun corresponda.

Aun considerando las limitaciones anteriormente mencionadas, la informacién sobre los
aspectos normativos de la politica de remuneraciones (quién cobra el incentivo, qué porcentaje
supone, qué variables incluye) tiene, en términos generales, mayor cobertura y exhaustividad
que la relativa a la aplicacién de dicha politica de remuneraciones durante el ejercicio de
referencia, en este caso 2024 (incluyendo el modo en que se determina la consecucion de los
incentivos ASG) Una vez més, se manifiesta la anteriormente aludida brecha entre la informacién
sobre aspectos normativos y su puesta en practica.

En relacion a los indicadores sobre nivel de cumplimiento de métricas ASG, se considera que la
informacion reportada por la empresa cumple de modo pleno solamente cuando:

e Informa para todos los incentivos existentes en la politica de remuneraciones de la
empresa para el ejercicio 2024: plurianuales y anuales; ambientales, sociales y de
gobernanza.

e Recoge objetivos de referencia, niveles de consecucion en relacion al objetivo y métricas
utilizadas.
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e Describe magnitudes especificas, medibles e identificables. Por ejemplo: toneladas
métricas de CO, equivalente (tCO.e) reducidas, % mujeres en la alta direccion, percentil
concreto en ranking ESG...

e Enelcasode agregados ASG, identifica las variables concretas que lo componen, su peso
especifico, objetivos y niveles de consecucion.

Aunque se considera que estos son elementos minimos en términos de transparencia, se
recogen también aquellos casos en los que solo se registra un cumplimiento parcial (es decir, se
incumple alguna de las condiciones anteriores).

Solo 9 empresas (Endesa, Amadeus, IAG, Inditex, Iberdrola, Mapfre, Merlin Properties, Telefénica
y Repsol) informan sobre el nivel de cumplimiento respecto a todos los incentivos
medioambientales (incluyendo los climaticos) mencionados en su IARC de 2024, detallando las
metas, variables consideradas y % de consecucion de logro. Cuatro empresas mas (Banco
Santander, Indra, Logista y Viscofan) lo hacen parcialmente, al informar de modo desglosado
sobre tan solo sobre la variable anual o la plurianual.

Muy similar es el nivel de cumplimiento sobre los componentes sociales, condicion que solo
cumplen de modo pleno 8 empresas, las cuales ya informaban sobre los incentivos
medioambientales (Endesa, Amadeus, Inditex, Iberdrola, Mapfre, Merlin Properties, Telefénicay
Repsol) Cuatro empresas mas (Banco Santander, Indra, Logista y Viscofan) lo hacen parcialmente,
al informar de modo desglosado sobre tan solo sobre la variable anual o la plurianual; de nuevo,
son las empresas que informaban parcialmente respecto a los incentivos medioambientales.

En cuanto a los componentes relacionados con la integridad y la ética corporativa, también son
8 las empresas que reportan los niveles de cumplimiento en los términos anteriormente
mencionados (Caixabank, Endesa, ACS, Iberdrola, Inditex, Merlin Properties, BBVA y Repsol), y
dos las que lo hacen solo parcialmente (Fluidra y Banco Santander)

Como se puede apreciar, el cumplimiento de este conjunto de indicadores ya sea total o parcial,
se concentra en un reducido niumero de empresas (16), casi todas ellas (15) pertenecientes al
Ibex 35. Por lo que, en términos generales, cabe considerar que los niveles de transparencia de
las empresas analizadas son muy bajos en relacién a la puesta en practica efectiva de los
incentivos ASG, mas alla de que su propia existencia sea cada vez mas habitual.

Se corre el riesgo de que dichos criterios de sostenibilidad, si no se presentan con el adecuado
grado de desagregacién y precision en cuanto a las metodologias, métricas y objetivos
(establecidos y alcanzados), deriven en un mero elemento de cumplimiento formal, que no sirva
para motivar una verdadera transformacion sustantiva y de amplio alcance en las prioridades y
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las decisiones adoptadas por el consejo, sino para convalidar las practicas usuales sin cambios
significativos, mas alla del discurso.

Los “incentivos verdes”, “de sostenibilidad” o ASG, si bien son cada vez mas habituales, en ciertos
casos se presentan en los IARC practicamente como un argumento publicitario, con un amplio
componente subjetivo y sin adecuados niveles de transparencia sobre sus criterios técnicos.
Caracteristicas que aproximan la informacion de dichas empresas a fendmenos como el
greenwashing, caracterizado por la existencia de una notable brecha entre practicas reales y
discurso acerca de los logros alcanzados.

En la practica, son muchas las empresas que se limitan a:

e reportar que existe un componente ASG en la remuneracion variable de los consejeros
ejecutivos (sin describir las variables y metas que lo componen);

e reportar que supone un determinado porcentaje del total del incentivo (sin desagregar,
total o parcialmente);

e reportar que su consecucion ha sido de un determinado porcentaje sobre el total (sin
explicar en base a qué se ha calculado), segun lo determinado por la comision de
remuneraciones, y;

e reportar el total de la retribucidn variable devengada en el ejercicio (sin una explicacion
coherente acerca de la aplicacion de la politica de remuneraciones aplicada durante el
mismo).

En el caso de una compafiia que se limite a ofrecer una informacion como la descrita en su IARC,
¢hasta qué punto es este documento un instrumento Util para que los grupos de interés cuenten
con informacion adecuada sobre los incentivos ASG? ;es posible determinar, en base a dicha
informacion, que el agregado “ASG" reportado sin mas detalle solo incluye, efectivamente,
cuestiones de sostenibilidad, y no otras cuestiones financieras o no financieras? ;es realmente
indicativo de la orientacion estratégica de la empresa?

Este fendmeno de desbalance entre las “buenas intenciones” expresadas y supone una limitacion
en el derecho a la informacion de accionistas e inversores en relaciéon a una tematica emergente
y crucial en el ambito del buen gobierno de las sociedades cotizadas. Sobre todo, si se tiene en
cuenta que la aplicacidn de la politica de remuneraciones es uno de los puntos que genera un
mayor disenso en las Juntas Generales de las sociedades cotizadas®’; y, por tanto, un tema

60 Sodali & Co, 2025: Proxy Season Review: Spain.
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especialmente sensible y que exige practicas de transparencia reforzadas, mas alld del
cumplimiento minimo en términos formales.

4.2. Dimension: Diversidad

Subdimension: Politica de diversidad

La cuestion de la diversidad en los consejos de administracion ha sido ampliamente discutida en
los ultimos afos por legisladores y reguladores a escala comunitaria y nacional, como se reflejo
en el marco conceptual del presente documento.

Por su caracter pionero en cuanto al abordaje de esta cuestion, yendo incluso mas alla de los
criterios de la Directiva de referencia (la NFRD de 2014), destaca la Ley 11/2018, que exige, como
parte del EINF, no solo describir la politica adoptada, sino también informar sobre sus objetivos,
las medidas implementadas y los resultados obtenidos durante el ejercicio, incorporando una
l6gica de rendicion de cuentas que trasciende la mera declaracién programatica. Concretamente:

“Una descripcion de la politica de diversidad aplicada en relacion con el consejo de administracion, de
direccion y de las comisiones especializadas que se constituyan en su seno, por lo que respecta a
cuestiones como la edad, el género, la discapacidad o la formacion y experiencia profesional de sus
miembros; incluyendo sus objetivos, las medidas adoptadas, la forma en la que se han aplicado, en
particular, los procedimientos para procurar incluir en el consejo de administracién un nimero de
mujeres que permita alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres y los resultados en el
periodo de presentacion de informes, asi como las medidas que, en su caso, hubiera acordado
respecto de estas cuestiones la comision de nombramientos.

Asimismo, las sociedades deberdn informar si se facilité informacion a los accionistas sobre los
criterios y los objetivos de diversidad con ocasion de la eleccion o renovacion de los miembros del
consejo de administracion, de direccion y de las comisiones especializadas constituidas en su seno. En
caso de no aplicarse una politica de este tipo, se deberd ofrecer una explicacion clara y motivada al
respecto. Las entidades pequefias y medianas, de acuerdo con la definicion contenida en la legislacion
de auditoria de cuentas, tnicamente estardn obligadas a proporcionar informacién sobre las medidas
que, en su caso, se hubiesen adoptado en materia de género.”

Con posterioridad a la Ley 11/2018, tanto el Cédigo de Buen Gobierno (CNMV,2020) como el
desarrollo del marco europeo (CSRD, NEIS) han reforzado esta misma orientacién, consolidando
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la diversidad como un elemento estructural del buen gobierno y no meramente reputacional. El
Cddigo intensifica las recomendaciones relativas a la composicion equilibrada del consejoy a la
implicacion activa de la comisién de nombramientos en la definicién y seguimiento de objetivos
cuantificables, mientras que las NEIS integran la gobernanza y la diversidad dentro de un
esquema mas amplio de reporte estandarizado y verificable.

En cuanto a las variables consideradas en la politica de diversidad de la empresa segun lo
reportado en el IAGC, el cumplimiento es desigual:

e 115 reportan incluir la diversidad de formacién y experiencia profesional entre los
criterios considerados. Solo 3 empresas, Azkoyen, Liwe Espafiola y Montebalito carecen
de menciones concretas a este aspecto.

e 114 empresas reportan incluir la diversidad de género entre los criterios
considerados. Solo 4 empresas, Urbar, Urbas, Liwe Espafiola y Montebalito, carecen de
menciones concretas a este aspecto (o bien afirman no haberlo considerado en cuanto a
la seleccion y/o renovacién de consejeros y cargos en el consejo de administracion).

e 90 empresas declaran incluir la edad entre los criterios considerados.

e 67 empresas declaran incluir la nacionalidad u origen entre los criterios considerados.

e 57 empresas declaran incluir la discapacidad entre los criterios considerados.

Al menos formalmente, la recomendacion sobre diversidad de formacién y experiencia
profesional como criterio de la politica de diversidad tiene un amplio seguimiento (aunque como
se comentd anteriormente, esto no incluye de modo explicito los componentes ASG del perfil
profesional) Lo mismo se puede afirmar en relacion a la diversidad de género, con matices, como
se explicara a continuacién, en cuanto a los niveles de logro efectivo (sobre todo en cuanto al
acceso a puestos ejecutivos y de alta direccion). La edad es también un criterio ampliamente
considerado (aunque rara vez se informa sobre las edades de los consejeros en los IAGC),
mientras que el origen o la discapacidad tienen una menor presencia en las politicas de
diversidad de las empresas cotizadas en Espafia.
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Subdimension: Gestion de la diversidad en el consejo de administracién

Como se menciono anteriormente, la Ley 11/2018 no se limita a requerir la exposicion formal de
la politica de diversidad adoptada por la empresa, sino que obliga a detallar sus objetivos
especificos, las actuaciones desarrolladas para su ejecucidén y los resultados efectivamente
alcanzados en el ejercicio, configurando asi un esquema de rendicién de cuentas que supera la
mera declaracion de intenciones.

En linea con esta disposicion, el modelo de IAGC correspondiente al CBG de 2020, asi como los
informes de supervisién de la CNMV, insisten en la necesidad de aportar informacién concreta,
verificable y comparable sobre la presencia femenina, la evolucién interanual y las actuaciones
adoptadas por la comisién de nombramientos.

Desde esta perspectiva, el analisis evalla el nivel de cumplimiento material de los compromisos
expresados anteriormente, es decir: la proporcién efectiva de mujeres en el consejo y en sus
comisiones, el acceso a posiciones de presidencia o liderazgo, la presencia en la alta direccién y
el grado de transparencia en relaciéon con variables como edad u origen. De este modo, se busca
identificar la posible brecha entre el marco regulatorio vigente (cada vez mas exigente) y el
avance irregular de las transformaciones de las estructuras de gobierno en las sociedades
cotizadas.

Mas alla de la existencia formal de politicas de diversidad, esta subdimension se centra en su
grado de aplicacién efectiva y en los resultados alcanzados en la composicion real de los érganos
de gobierno. Se recogen sobre todo indicadores relativos a la diversidad de género en el consejo
(incluyendo la presidencia del mismo y sus comisiones), al ser este un tema principal en la agenda
legislativa a nivel nacional, comunitario e internacional durante los ultimos afios; y al ser,
asimismo, un tema muy presente en el discurso corporativo y sobre el cual existe una creciente
concienciacion social. En menor medida, se recoge la informacién sobre el grado de
transparencia y de diversidad en el consejo en relacion a la edad y el origen o nacionalidad.

Los datos presentados son complementarios a los recogidos en el reporte sobre los IAGC 2024
de la CNMV. Segun este informe, ya mencionado en el marco conceptual, la presencia femenina
en los consejos de administracion continda aumentando, situandose en el 36,3 % del total de
consejeros en el conjunto de las sociedades cotizadas (34,5 % en 2023). En el caso del Ibex 35, el
porcentaje alcanza el 40,3 % (40,1 % en 2023)

El informe también destaca que el incremento se produce en todas las categorias salvo en las
consejeras ejecutivas, siendo especialmente relevante el aumento de consejeras independientes,
gue pasan a representar el 53,9 % del total de independientes (51,3 % en 2023) En cuanto a la
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alta direccidn, las mujeres representarian el 24,83 % del total, porcentaje que asciende al 26,31
% en el Ibex 35, concentrandose mayoritariamente en areas como recursos humanos y
comunicacién

Estos datos permiten contextualizar el grado de cumplimiento formal de los objetivos de
diversidad de género en drganos de gobierno, aunque el propio informe sefiala que, en

determinados apartados del IAGC (como C.1.6%" o C.1.7 ©),

las explicaciones ofrecidas por
algunas sociedades siguen siendo escasas o genéricas (una cuestion que se recogera también en

el presente analisis)

Es preciso recordar que la Directiva (UE) 2022/2381% , conocida como Women on Boards
Directive, establece el objetivo de que, a mas tardar el 30 de junio de 2026, las sociedades
cotizadas de la Union Europea alcancen al menos un 40 % de personas del sexo menos
representado entre los administradores no ejecutivos, o bien un 33 % del total de los puestos del
consejo (incluidos ejecutivos y no ejecutivos). La Directiva impone ademas obligaciones
procedimentales en los procesos de seleccion, exigiendo criterios claros, neutrales y basados en
meéritos, asi como mecanismos de informacién y transparencia cuando no se alcance el objetivo.

En Espafia, su transposicion se produjo en 2024% , mediante la reforma de la Ley de Sociedades
de Capital y otras normas en materia de representacion equilibrada, consolidando como
exigencia legal el umbral del 40 % en los consejos de administracion de las sociedades cotizadas
y ampliando progresivamente su alcance a otras entidades de relevancia econdmica.

El primer indicador considerado en esta subdimensién es el relativo a la informacién sobre las
medidas que se hubiesen adoptado (especificamente durante el afio 2024) para procurar
alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres en el consejo. Solamente 46 de
las 118 empresas analizadas® cumplen todas las condiciones planteadas por dicho

61 .1.6: Apartado del IAGC relativo a la composicion del consejo de administracion por género, en el que la sociedad
debe informar sobre el nUmero y porcentaje de mujeres consejeras, asi como, en su caso, explicar las razones de
una presencia femenina reducida.

62 C.1.7: Apartado del IAGC referido a la politica de seleccion y diversidad en el consejo de administracién, en el que
la sociedad debe describir si dispone de una politica que favorezca una composicién adecuada del consejo (incluida
la diversidad de género, experiencia y competencias), asi como las conclusiones alcanzadas por la comision de
nombramientos respecto a su aplicacién.

63 Directiva (UE) 2022/2381 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de noviembre de 2022 relativa a un mejor
equilibrio de género entre los administradores de las sociedades cotizadas y a medidas conexas.

64 Ley Orgdnica 2/2024, de 1 de agosto, de representacidn paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres.
65 Amper, Arima Real Estate, Auxiliar de FF.CC., Ayco Grupo Inmobiliario, Azkoyen, Banco Sabadell, Cellnex, Cie
Automotive, Duro Felguera, Endesa, Fomento de Construcciones y Contratas, eDreams, Ence, Adolfo Dominguez,
Grenergy, Gestamp, Global Dominion, Grupo Catalana, Iberpapel, Inmobiliaria del Sur, Inmocemento, Innovative
Solutions, Obrascon, Pharma Mar, Prim, Prisa, Prosegur, Aena, Bankinter, Inditex, Logista, Puig, BBVA, Técnicas
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indicador, reportando la informacién mencionada en el IAGC. Entre las que cumplen, las
medidas reportadas con mayor frecuencia son las relativas a nombramientos de consejeras o
cargos en el consejo a lo largo del ejercicio de referencia, asi como las relativas a la aprobacién
o revision politicas de diversidad e inclusién aplicables a los érganos de gobierno y alta direccion
durante dicho periodo.

Lo mas habitual que las empresas que incumplen se limiten a mencionar la existencia de politicas
0 compromisos relativos a la presencia femenina en el consejo y sus comisiones o la ausencia de
sesgos en los procesos de seleccion, sin especificar hasta qué punto se han aplicado de modo
efectivo en el afio 2024 (o al menos, si se han revisado durante el ejercicio) También es habitual
qgue la empresa destaque la presencia femenina en la alta direccion y/o en el consejo y sus
comisiones, sin hacer referencia a la evolucién interanual de la misma o a la existencia de
nombramientos de mujeres durante el afio de referencia.

Conviene recordar que, de acuerdo con el anteriormente citado informe sobre los IAGC de las
sociedades cotizadas en 2024, la presencia de mujeres en los consejos de administracion de
todas las sociedades cotizadas se situ6 en 36,58 % del total, acercandose al objetivo del 40 %
establecido en la legislacion y la recomendacion del Codigo de Buen Gobierno, y en el 41,27 %
en las empresas del Ibex 35.

De modo similar, de acuerdo con los datos considerados en el presente analisis, en 78
empresas el porcentaje de mujeres en el consejo de administraciéon alcanza al menos el
30%. Sin embargo, solo en 57 de las 118 empresas analizadas se cumple el nuevo objetivo
del 40%, y apenas 13 alcanzan o superan la paridad plena (50% o mas de mujeres en el
consejo de administracion)

En relacién a la evolucidn interanual (2023-2024) del porcentaje de mujeres en el consejo,
esta es positiva en solo 33 empresas, en 61 se mantiene igual, en 18 disminuye y 6
empresas no reportan esta informacion.

Teniendo en cuenta estos datos, cabe afirmar que la presencia femenina en los consejos de las
sociedades cotizadas se ha incrementado en 2024 en relacion al afio anterior, aunque sigue
estando aun muy lejos del objetivo del 40% de consejeras en la mayor parte de las empresas
analizadas. A pesar de los compromisos de diversidad de género como una realidad de aparicién
practicamente unanime en las politicas y reglamentos relativos al maximo 6rgano de gobierno,
su puesta en practica sigue siendo limitada incluso en cuanto a este objetivo de cumplimiento
elemental. Como se abordara a continuacién, el acceso de mujeres a cargos en el consejo y sus

Reunidas, Vocento, Inmobiliaria Colonial, Minerales y Derivados, Minor Hotels Europe & Americas, Miquel y Costas
Miquel, Nicolas Correa, Prosegur Cash, Redeia, Uncavasa y Viscofan
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comisiones, 0 a posiciones de alta direccidn, sigue siendo relativamente minoritario, lo que da
cuenta de la persistencia del fendmeno conocido como “techo de cristal” en el ambito corporativo
espafiol.

Solamente 14 de los 118 consejos de administracion considerados en el analisis estan
presididos por mujeres a cierre del ejercicio 2024, de acuerdo con lo reportado en el IAGC
de la empresa. Sin embargo, en todos los casos, a excepcion de Redeia, se constata una
participacién accionarial significativa por parte de la presidenta y/o su nucleo familiar.

Tabla 9: Consejos de administracién de sociedades cotizadas en Espaiia, segun lo
reportado en el IAGC 2024 de las mismas.

Empresa Presidenta del consejo de administracién

Banco Santander
Cia Espafiola de Viviendas en

Ana Botin-Sanz de Sautuola y O'Shea

Maria Vaqué Boix

Alquiler
Fomento de Construccionesy Esther Alcocer Koplowitz
Contratas
Adolfo Dominguez Adriana Dominguez Gonzalez
Prim Lucia Comenge Valencia
Prosegur Elena Irene Revoredo
Bankinter M? Dolores Dancausa Trevifio
Inditex Marta Ortega
Laboratorio Reig Jofre Isabel Reig Lopez
Libertas 7 Agnes Borel Lemonnier

Lingotes Especiales

Maria Teresa Garrido Martin

Nicolas Correa

Bibiana Nicolas-Correa Vilches

Redeia

Beatriz Corredor Sierra

Uncavasa

Maria Loreto Gomis Pint6

Fuente: elaboracion propia, en base a IAGC de las empresas

En cuanto a la presidencia de las comisiones del consejo, los resultados revelan un mayor
equilibrio entre sexos que en el caso de la presidencia del maximo é6rgano de gobierno,
especialmente en los casos de las comisiones de sostenibilidad (61% de presidentas) y
nombramientos/retribuciones (50%). Sin embargo, esta proporcién es menor en el caso
de las comisiones de auditoria (42,4%) y otras comisiones especializadas (12,5%), y
practicamente anecdética en el caso de las comisiones ejecutivas (1,1%):
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e Delas 90 empresas que declaran tener constituida una comisién ejecutiva, solo en el caso
del Banco Santander esta presidida por una mujer.

e 50 delas 118 comisiones de auditoria estan presididas por mujeres.

e 59 de las 118 comisiones de nombramientos y/o nombramientos y retribuciones estan
presididas por mujeres.

e 38 comisiones de sostenibilidad (de las 62 empresas que cuentan con comisiones de este
tipo) estan presididas por mujeres.

e Delas 32 empresas que cuentan con comisiones especializadas en otras materias, apenas
4 estan presididas por mujeres, siendo las 4 entidades del sector financiero
pertenecientes al Ibex 35: Banco Santander, Caixabank, Unicaja y Bankinter®® .

Los resultados anteriores revelan una significativa presencia del liderazgo femenino a nivel de
comisiones del consejo, en consonancia con el incremento de la proporcidn de mujeres en este
organo de gobierno. Aunque sigue existiendo una notable brecha de acceso en cuanto a la
presidencia de las comisiones ejecutivas y, en menor medida, de las comisiones de auditoria; dos
organos especializados de una importancia central en la toma de decisiones corporativa.

En linea con lo anterior, hasta un 74,6% de las empresas analizadas tiene al menos una
comision presidida por mujeres, pero como se detallard a continuacion, existe una gran
variabilidad en cuanto al nimero y porcentaje que supone el liderazgo femenino respecto al total
de las comisiones del consejo de administracion.

e En 46 empresas solo hay presidencia femenina en una de las comisiones del consejo.

e En 35 empresas, hay mujeres presidiendo 2 comisiones del consejo.

e En 7 empresas hay 3 comisiones presididas por mujeres, y en Banco Santander (4) y
Unicaja (5) se encuentran los valores mas altos.

e 30 empresas (25,4%) no tienen ninguna comision presidida por mujeres.

Estos datos presentan una dificultad interpretativa: la presencia de diferente nimero de
comisiones especializadas en los consejos de administracion de las empresas analizadas. Las
estructuras de gobernanza, en este sentido, son muy variadas: mientras que muchas empresas
se limitan a contar con dos comisiones (auditoria y nombramientos + retribuciones), otras tienen
una notable variedad de este tipo de érganos, como es el caso de Banco Santander (7), Unicaja,
Iberdrola o Repsol (todas con 5) Para favorecer la comparabilidad, se ha decidido tomar nota de

66 Comision de Riesgos en los casos de Banco Santander, Bankinter y Caixabank; Comision de Tecnologia e
Innovacién en el caso de Unicaja
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la proporcién de comisiones del consejo con presidencia femenina, en relacion al total de
comisiones reportadas en el IAGC correspondiente a 2024.

En términos porcentuales, los resultados reportados son los siguientes:

e 0 de comisiones presididas por mujeres: 30 empresas.

e 1-20% de comisiones presididas por mujeres: 3 empresas.

e 21-40% de comisiones presididas por mujeres: 26 empresas.

e 41-50% de comisiones presididas por mujeres: 26 empresas (todas ellas 50%)

e 571-60% de comisiones presididas por mujeres: 3 empresas.

e Mas del 60%: 30 empresas. De ellas, en 16" todas las comisiones estan presididas por
mujeres.

La presencia femenina en puestos ejecutivos y de alta direccion es incluso menor que en
el caso del consejo y la presidencia de las comisiones. Este dato debe reportarse como
numero y como porcentaje bajo el modelo del IAGC, sin embargo, un total de 10 empresas no
incluyen este dato en relacion al ejercicio 2024. Entre las 108 que informan al respecto, se
registran unos resultados preocupantes en términos de permanencia de las tradicionales
brechas de acceso, especialmente en el caso de las 15 empresas que reportan un 0% de
presencia femenina en la alta direccion.

e 15 empresas reportan un numero de 0 mujeres en la alta direccion.

e 27 empresas reportan un numero de 1 mujer en la alta direccién.

e 28 empresas reportan un numero de 2 mujeres en la alta direccion.

e 17 empresas reportan un nimero de 3 mujeres en la alta direccién.

e 10 empresas reportan un numero de 4 mujeres en la alta direccion.

e 6 empresas reportan un numero de 5 mujeres en la alta direccion.

e 4 empresas reportan un numero de 6 mujeres en la alta direccion.

e 1 empresa reporta un numero de 7 mujeres en la alta direccion (Inditex).

Para una mejor comprensién, dada la diversidad en el niUmero de miembros de la alta direccion
de las empresas analizadas, esta informacion también se recoge en términos porcentuales:

e 15 empresas reportan un porcentaje del 0% de mujeres en la alta direccion.

67 Acciona, Cie Automotive, Compafiia Levantina De Edificacion Y Obras Publicas, DIA, Faes Farma, Grenergy, Prim,
Logista, TR Hotel Jardin Del Mar, Vocento, Laboratorios Farmacéuticos Rovi, Melia Hotels International, Metrovacesa,
Minerales Y Derivados, Minor Hotels Europe & Americas y Renta Corporacion Real Estate.
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e 36 empresas reportan un porcentaje de entre el 1% y el 20% de mujeres en la alta
direccion.

e 33 empresas reportan un porcentaje de entre el 20,1% y el 40% de mujeres en la alta
direccion.

e 271 empresas reportan un porcentaje entre el 40,1% y el 50% de mujeres en la alta
direccion.

e 3 empresas, Adolfo Dominguez, AENA y Atrys Health (100%°® ) reportan un porcentaje de
entre el 60% y el 100% de mujeres respecto al total de puestos de la alta direccién.

Cabe especificar que, a diferencia de lo previsto para la composicion del consejo de
administracién, la Ley Organica 2/2024 no establece para la alta direccion un umbral numérico
cerrado equiparable al 40%, sino que remite al concepto general de “presencia equilibrada”, cuya
operatividad practica resulta menos automatica. Asimismo, la heterogeneidad en la delimitacién
interna del concepto de “alta direccion” entre las distintas sociedades (no siempre coincidente
con criterios homogéneos de reporte) dificulta la comparabilidad entre empresas y puede limitar
la capacidad de evaluacion objetiva del grado de cumplimiento.

Para finalizar el analisis relativo al género, cabe considerar la cuestion de la brecha de
remuneracion: segun el informe de CNMV sobre el IARC de sociedades cotizadas de 2024, en el
conjunto de las mismas, se reportaron brechas del 17,3% para las consejeras ejecutivas y el
35,2% para las consejeras externas. Estos datos son reflejo de los anteriormente sefialados en
relacion a los niveles de acceso a cargos en el consejo y sus comisiones, y dan cuenta de un
amplio margen de mejora hasta alcanzar el logro de la igualdad efectiva, incluso en empresas
que ya cumplen con la recomendacion del 40%

A continuacion, se abordan los resultados reportados en relacion otros criterios de diversidad
considerados en menor medida que el género por parte de las empresas analizadas: el origen'y
la edad. Como se menciono anteriormente, hay hasta 67 sociedades cotizadas en Espafia a cierre
del ejercicio 2024 que incluyen el origen o la nacionalidad en sus politicas de diversidad, sin
embargo, solamente 25 de las 118 empresas analizadas aportan en su IAGC el dato de la
nacionalidad y lugar de nacimiento de sus consejeros/as, o al menos mencionan el % de
miembros de origen o nacionalidad no espafiola:

e 21 empresas reportan la presencia de miembros de origen o nacionalidad no
espaiiola, en la mayoria de los casos de origen europeo o latinoamericano.

68 1 de 1 miembros de la alta direccion es mujer
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e 4 empresas informan de nacionalidad o lugar de nacimiento, siendo en todos los
consejeros espafol-a/Espafia.

Conviene sefialar que para considerar cumplido este indicador, la empresa debe aportar alguna
de las informaciones mencionadas (en todo caso, debe facilitar o permitir el calculo del
porcentaje con la informacion disponible). No se ha realizado comprobacion cruzada con otras
fuentes documentales ni se ha estimado la nacionalidad u origen no espafiol en funcién del lugar
donde se han completado los estudios, el nombre u otras referencias indirectas. El motivo es
que se considera que el IAGC debe reflejar el cumplimiento de los compromisos de diversidad
reportados en el propio documento

En cuanto a las 21 empresas que reportan este dato en su IAGC, lo mas habitual es que la
presencia de consejeros/as de origen extranjero sea relativamente minoritaria: del 25% o menos
en 12 de ellas, del 25,1 al 49% en 6, y por ultimo, solo en 3 sociedades, Cellnex (50%), eDreams
(62%) e IAG (75%) dicha proporcion es igual o superior al 50%.

En relacidon a la edad, hasta 90 de las 118 empresas analizadas incluian este criterio en sus
politicas de diversidad; sin embargo, como sucedia en el cuanto a la nacionalidad u origen, la
fecha de nacimiento o edad a cierre de ejercicio es un dato sobre el cual el nivel de reporte
es muy escaso. Solamente 20 empresas informan sobre este aspecto:

e 6empresas reportan un promedio de edad entre 50,1y 60 afios a cierre del ejercicio 2024.

¢ 13 empresasreportan un promedio de edad entre 60,1y 65 afios a cierre del ejercicio
2024.

e Una empresa, ACS, reporta un promedio de edad de los consejeros superior a 65 afios.
La media en este caso es de 72 afios, con 3 consejeros (todos los de la categoria de
dominicales) por encima de los 80 afios®® y otros 5 con mas 70 (entre los 74 y los 77 afios,
incluyendo dos de los tres ejecutivos de la sociedad’®)

Especificamente en la categoria de consejeros ejecutivos, son 21 las empresas que
informan’" . La distribucion por edades, que no permite inferir un patrén claro de diferencias en
relacién al conjunto de los consejeros, es la siguiente:

69 |sidro Fainé Casas (82 a cierre de ejercicio), Maria Soledad Pérez Rodriguez (81) y Mariano Hernandez Herreros
(81).

70 Florentino Pérez (77 a cierre de ejercicio) y José Luis del Valle (74)

71 Las mismas que respecto al indicador anterior, a excepcién de PRISA (no se puede determinar la edad en el caso
de los consejeros ejecutivos) y Bodegas Riojanas e Iberpapel (se puede determinar la edad en el caso de los
ejecutivos, pero no para el conjunto del consejo)
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e Enunaempresa, el promedio de edad de los consejeros ejecutivos es menor a 50 afios’?

e En 11 empresas, el promedio de edad de los consejeros ejecutivos se sitia entre los
50y los 60 aios.

e En 8 empresas, el promedio de edad de los consejeros ejecutivos se sitia entre los
60y los 65 aios.

e En una empresa, ACS, el promedio de edad de los consejeros ejecutivos supera los 65
afios (en este caso, 67)

Al igual que en el caso de la nacionalidad u origen, para considerar cumplidos los indicadores
referidos a la edad, la empresa debe reportar expresamente la edad o fecha de nacimiento de
todos sus consejeros en su IAGC. Este dato no se ha comprobado en otras fuentes ni estimado
por las fechas de egreso universitario, entendiendo que debe ofrecerse como parte de la
descripcion del perfil de consejero; permitiendo, de este modo, la verificacidon de cumplimiento
anual de los compromisos de diversidad reflejados en el propio documento.

A futuro, se considera que el modelo de IAGC deberia mencionar expresamente la necesidad de
informar tanto de la edad como de la nacionalidad u origen, a fin de aportan mayor claridad
sobre dos aspectos que, como se ha descrito, apenas se incluyen de modo voluntario en los
informes de las 118 empresas analizadas en relacién al ejercicio 2024.

72 Bodegas Riojanas, cuyo Unico consejero ejecutivo nacié en 1976.
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5. CONCLUSIONES

Los resultados del presente analisis sugieren que la consolidacién normativa de los aspectos
ASG como elementos estratégicos del gobierno corporativo no se ha traducido de manera
homogénea en una transformacion sustantiva de las estructuras y practicas de
gobernanza de las sociedades cotizadas en Espafia, al menos segun lo reportado en los IAGC
y los IARC correspondientes al ejercicio 2024.

La existencia de comisiones de sostenibilidad, o la atribucion de este tipo de competencias a otra
comisién, son buenas practicas presentes en un significativo (y creciente) numero de empresas,
especialmente las de elevada capitalizacion. Sin embargo, en muchos casos la delimitacién
especifica de sus competencias respecto a otras comisiones o el pleno del consejo parece
imprecisa, o que indica un riesgo de solapamiento entre estos 6rganos.

Por ejemplo, en relacién a la informacion no financiera, siendo la responsabilidad Ultima de las
comisiones de auditoria:

Por ejemplo, en relacién con la informacién no financiera, siendo la responsabilidad ultima de
las comisiones de auditoria:

e /Cuadl es el rol especifico de la comisidén de sostenibilidad en relacion con la elaboracion
y/o validacién de la informacién no financiera y de sostenibilidad?

e /;Quétipo relacion debe tener la comision de sostenibilidad con el verificador externo del
EINF?y,

e ;Con la direccién de sostenibilidad u otras areas operativas que recopilan la informacion
a reportar?

Hay que tener en cuenta asimismo que por lo general apenas se informa sobre la actividad
concreta de este tipo de 6rganos en relacion con las cuestiones ASG durante el afio de referencia,
con lo cual resulta complicado determinar si se ha realizado una gestion diligente de las mismas,
o si la existencia de dicha comision o competencias especificas ha contribuido efectivamente a
mejorar la mencionada gestion.

Ademas, la composicion de las comisiones de auditoria y sostenibilidad, y en particular de sus
liderazgos (como reflejo de lo que sucede en el conjunto de los consejos de administracion) sigue
estando marcada de manera casi exclusiva por consejeros/as cuya trayectoria (segun lo
descrito en el IAGC) no refleja formacion o experiencia de gestion de aspectos ASG, o bien
que incluye estos aspectos de manera accesoria.

84
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Tampoco parece que la formacion o asesoria externa proporcionadas durante el ejercicio hayan
contribuido de manera decisiva a paliar este déficit, dado que la inclusion de materias no
financieras en estos ambitos sigue siendo minoritaria.

Dentro de la escasez de la informacion reportada acerca de las capacidades previas y
desarrolladas durante el ejercicio, el mayor protagonismo recae las materias de integridad
corporativa, las relacionadas con el cambio climatico y, en menor medida, con los
trabajadores propios; asi como en programas o experiencias que abordan de manera general
los aspectos ASG o la sostenibilidad. Cuestiones como la biodiversidad o los derechos
humanos en la cadena de valor apenas tienen apariciones especificas en la documentacién
analizada.

La evaluacion del consejo de administracién deberia ser una oportunidad para identificar
limitaciones como las anteriormente mencionadas. Sin embargo, tal y como aparece descrita
en la mayoria de las empresas analizadas, se convierte en un proceso protocolario de
convalidacién de la gestion, en el cual los aspectos ASG no tienen una entidad propia como
materia o criterio considerado. Del mismo modo, la informaciéon sobre planes de accion
resultantes de la evaluacion es muy limitada, tanto que, en muchos casos, la empresa se limita a
afirmar que la evaluacion del consejo no ha dado lugar a cambios significativos.

La CSRD, debido a su entrada en vigor en 2024, parece haber sido considerada por un numero
significativo de consejos de administracion de las sociedades cotizadas en la actividad de las
comisiones, la comparecencia de los directores de sostenibilidad (o analogos) y los programas
de formacion a los miembros del consejo y sus comisiones. Debido a las competencias de
supervision de la informacion no financiera que establece la normativa (y a la incipiente
participacién en procesos como el analisis de materialidad), es logico que los érganos de
gobierno intenten realizar un seguimiento efectivo y mejorar su capacitacion colectiva en
cuanto a los estandares europeos de reporte, una tendencia que deberia continuar en los
préximos afos y que da cuenta de la importancia de los avances normativos como estimulo o
driver de las transformaciones empresariales en el ambito de la sostenibilidad y la RSC.

El andlisis de la informacion sobre materializacién de riesgos y medidas de respuesta, tal
y como aparece recogida en los IAGC de las sociedades cotizadas relativos al ejercicio 2024,
revela un enfoque casi exclusivamente financiero en cuanto a la identificacion de los propios
riesgos como materiales (exclusivamente segun la afectacién sobre los estados financieros), su
impacto y las medidas de respuesta frente a los mismos. La perspectiva de los grupos de
interés, es decir, de materialidad de impacto, esta totalmente ausente, y los riesgos de
sostenibilidad se reflejan como una mera amenaza externa a la rentabilidad, no como una parte
intrinseca de la actividad de la empresa.
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No solo ocupan un lugar secundario, sino que, en muchos casos, los riesgos no financieros se
identifican en el plano meramente conceptual, no como riesgos especificamente
materializados durante el ejercicio. Ademas, tanto el planteamiento del modelo normalizado
como el modo en que se aplica por parte de las empresas (practicamente sin excepcién) esta
limitado a una estrecha (y defensiva) nocion de “riesgo no financiero”, no a la nocion de “/RO de
sostenibilidad”, mas amplia y alineada con la normativa europea de reporte no financiero.

En relacion con la incorporacion de objetivos ASG a la remuneracion variable, se constata como
una practica ampliamente consolidada (de modo unanime en el caso del Ibex 35), pero con gran
disparidad en cuanto a su alcance o la transparencia en cuanto a las metas especificamente
consideradas respecto al ejercicio 2024. En raras ocasiones estos criterios superan el umbral
del 20% de la remuneracién variable, siendo su composicion especifica o los métodos de
verificacion de cumplimiento aspectos escasamente estandarizados en cuanto a los
procedimientos de reporte en el IARC.

Las mencionadas condiciones dificultan la obtencion de una imagen precisa sobre la
incorporacién de la diversidad y la sostenibilidad en la politica de remuneracién y su aplicacion
durante el ejercicio 2024. Al margen de esta limitacidn, entre los objetivos considerados, los mas
frecuentemente mencionados en el IARC de las empresas analizadas son agregados ASG (sin
desglosar o solo parcialmente desglosados), los relacionados con la diversidad en la direccién o
con las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEl).

En relacién con las politicas y resultados de gestion de la diversidad en el consejo, se aprecia un
peso preeminente de los compromisos relacionados con la igualdad de género respecto a
otras categorias como la edad o el origen, que, de modo mayoritario, apenas se mencionan como
compromiso general sin verificacion alguna de cumplimiento.

Respecto al género, el compromiso practicamente unanime en su consideracion como criterio
en la composicidn del maximo 6rgano de gobierno no se ve acompafiado de informacion precisa
sobre medidas especificamente adoptadas en 2024. La proporcion de mujeres en los consejos
de administracién evoluciona positivamente, al igual que en el caso de la presidencia de
las comisiones especializadas. Sin embargo, la presencia de mujeres en cargos ejecutivos o en
la presidencia del propio consejo sigue siendo muy escasa, lo que explica en gran medida la
prevalencia de una notable brecha salarial y da cuenta de la vigencia del fenémeno de los “techos
de cristal” en el ambito de las sociedades cotizadas en Espafia.

De analisis de los temas anteriores, emergen con especial relevancia tres brechas:
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La primera de ellas, del Ibex 35 (y en general sociedades de elevada capitalizacién)
respecto al resto de empresas cotizadas, una brecha que revela procesos de reporte
no financiero en general mas estructurados y exhaustivos, desarrollados para dar
cumplimiento a la mayor presion normativa a la que estan sometidas estas empresas.
Aunque el enfoque del IAGC sigue siendo predominantemente financiero, las empresas
que han incorporado de manera mas especifica la sostenibilidad a su gobernanza
también parecen mas orientadas a rendir cuentas sobre este aspecto en su IAGC. Sin
menoscabar la posible existencia de diferencias significativas en las de culturas
corporativas y de gobernanza, la inclusion de la diversidad y los temas ASG en la
gobernanza de las empresas analizadas aparece como una cuestion que se ha
desarrollado de manera acorde a las diferentes presiones normativas a las que estan
sometidas, subrayando la importancia de la regulacion como elementos vertebrados de
las transformaciones en este ambito.

En términos de transparencia, se observa de forma transversal una brecha significativa
entre politicas declaradas, mecanismos operativos y resultados efectivamente
comunicados. La existencia formal de estructuras (comisiones de sostenibilidad,
inclusion de objetivos ASG en la remuneracion variable, referencias a riesgos no
financieros) no siempre viene acompafiada de informacion suficiente que permita evaluar
su funcionamiento real, su impacto en la toma de decisiones o su contribucién efectiva a
la gestion de los IRO de sostenibilidad.

De modo especifico, emerge una brecha entre discurso y practica. Por ejemplo, ¢es
realmente significativo, desde el punto de vista del gobierno efectivo, que exista una
comisién de sostenibilidad cuya actividad reportada se limite a reproducir competencias
generales y a consignar un numero reducido de reuniones anuales, sin detalle sobre las
materias abordadas, las decisiones adoptadas o el seguimiento realizado? ;Puede
considerarse alineacion estratégica la incorporacion de un incentivo ASG del 5% en la
remuneracién variable anual, definido en base a criterios no desagregados o escasamente
reportados? ;Reflejan estas practicas la orientacion estratégica hacia la sostenibilidad, o
mas bien un simple ajuste formal a expectativas regulatorias y reputacionales?

La brecha entre cuestiones financieras y no financieras y de sostenibilidad en los
IAGC y el IARC (por el enfoque eminentemente financiero de los respectivos modelos
normalizados) era uno de los supuestos de partida de la presente investigacidon. Sin
embargo, un aspecto novedoso que emerge del analisis es la escasa representacion que
tienen determinadas cuestiones de sostenibilidad cruciales para estas organizaciones. La
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escasa informacién sobre tematicas ASG presente en estos documentos se concentra de
manera casi exclusiva en torno a la diversidad de género, el cambio climatico y, en menor
medida, la gestion de la propia plantilla; mientras que cuestiones como los derechos
humanos en la cadena de valor, la biodiversidad o la economia circular tienen una
aparicion anecdética en la documentacion analizada.

Desde la perspectiva del derecho de informacién del accionista, estas cuestiones adquieren
especial relevancia. La finalidad ultima del IAGC y del IARC es permitir a los accionistas y
potenciales inversores conocer cdmo se estructuray ejerce la funcion de supervision del consejo.
Si la informacion sobre la gestion de los IRO de sostenibilidad es genérica, fragmentaria o de
insuficiente trazabilidad, resulta legitimo cuestionar si el estandar actual garantiza plenamente
ese derecho. Aunque en términos generales las empresas del Ibex 35 (y en general las de mayor
tamafio) presentan una informacion mas completa, incluso en estos casos, dista mucho de
corresponderse con el grado de exhaustividad aplicado por las mismas empresas, por ejemplo,
en sus informes de sostenibilidad relativos al ejercicio 2024, primero en el que se reportd bajo
las NEIS.

Ademas, hay que tener en cuenta la accesibilidad y coherencia informativa. La informacion
relativa al gobierno de las cuestiones ASG suele encontrarse dispersa entre distintos documentos
(IAGC, EINF o informe de sostenibilidad, politicas corporativas, informes de comisiones, etc), lo
que dificulta el acceso a una vision integrada de las mismas por parte de los grupos de interés.
Mientras tanto, el principal instrumento anual de rendicion de cuentas en materia de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas a nivel nacional mantiene, en gran medida, un enfoque
predominantemente formalista y limitado en cuanto al detalle exigido sobre diversidad,
competencias técnicas o gestion de riesgos no financieros.

Particularmente relevante es la concepcion de la materialidad implicita en el modelo del IAGC,
que sigue anclada en una légica esencialmente financiera y retrospectiva. Esta aproximacién
contrasta con el paradigma de doble materialidad consolidado en el marco NEIS, en el que la
identificacion y gestion de impactos significativos sobre el entorno social y ambiental forman
parte estructural de la gobernanza. La ausencia de una integracion sistematica de este enfoque
en el IAGC puede favorecer interpretaciones restrictivas del deber de reporte y limitar la
visibilidad de riesgos e impactos relevantes desde una perspectiva no exclusivamente financiera.

Las reformas introducidas en el paquete Omnibus, tal y como se reflejan en los Exposure Draft
de julio de 20257 no alteran la arquitectura basica de la CSRD (doble materialidad, estructura
organizada por normas transversales y tematicas, etc), pero si modifican de forma significativa

73 EFRAG: ESRS simplification webpage
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su intensidad normativa. La simplificaciéon no es unicamente formal o editorial. La reordenacién
de los “shall disclose” en el cuerpo principal, la conversion de parte del contenido en Application
Requirements (orientaciones metodoldgicas sin datapoints o indicadores auténomos) y el
traslado de determinados elementos a guias no obligatorias reducen el volumen de informacion
minima exigible. El estandar sigue siendo obligatorio, pero disminuye el nimero de elementos
cuya omision puede ser objetivamente verificable como incumplimiento.

A esta reduccién en el nimero de puntos de datos obligatorios, se suma un refuerzo claro del
papel del analisis de doble materialidad como filtro respecto a la informacién a reportar. Las
empresas mantienen la obligacion de identificar impactos, riesgos y oportunidades materiales
desde la perspectiva financiera y de impacto, pero el estandar reconoce explicitamente la
posibilidad de adoptar enfoques pragmaticos (top-down), de evitar evaluaciones exhaustivas en
areas no previsiblemente relevantes o de fijar umbrales cualitativos y cuantitativos propios. Esta
flexibilizacion no elimina la doble materialidad, pero resta transparencia a los criterios acerca de
su aplicacion concreta. En términos practicos, esto puede incrementar la heterogeneidad entre
empresas y aumentar el margen para declarar determinados temas como no materiales,
especialmente en ambitos complejos o con elevada incertidumbre.

En conjunto, las reformas no suponen un desmantelamiento del modelo de reporte no financiero
y sobre sostenibilidad (y en particular de la gobernanza sobre estos aspectos como tema
transversal), pero si una transicion desde una fase de expansion normativa ambiciosa hacia una
fase de estabilizacién mas flexible, donde la efectividad del marco dependera en mayor medida
de la practica empresarial, de la supervisién y de la interpretacion nacional.

En este contexto de reajuste europeo tras el paquete Omnibus, y con la transposicion de
normativas como la CSRD o la CSDDD aun en el aire, la eventual reforma del Codigo de Buen
Gobierno de la CNMV adquiere una particular relevancia estratégica. En lo referente a las
tematicas abordadas en el presente trabajo, dicha reforma no deberia orientarse unicamente de
adaptar el lenguaje del Codigo a la nueva terminologia de la CSRD y las NEIS revisadas, sino de
utilizar el CBG como instrumento para reforzar el nivel de exigencia en materia de gobernanza
de las cuestiones ASG en el ambito espafiol.

El Cédigo puede desempefiar una funcién de enlace entre el marco europeo y la practica
societaria, alineando las recomendaciones sobre composicion del consejo, competencias,
comisiones especializadas, integracion de riesgos ASG y supervision de la informacién no
financiera con las exigencias estructurales de la normativa europea.

Ademas, el caracter de “soft law” del CBG ofrece un margen relevante para introducir estandares
mas ambiciosos sin necesidad de reforma legislativa inmediata. En un escenario en el que el
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marco europeo ha sido parcialmente flexibilizado, el regulador nacional puede optar por reforzar
las expectativas en materia de competencias ASG del consejo, supervision efectiva de la doble
materialidad, integracion de impactos en la estrategia y coherencia entre incentivos y objetivos
de sostenibilidad. De este modo, el CBG podria funcionar como mecanismo corrector frente al
riesgo de cumplimiento meramente formal que puede derivarse de una simplificacion excesiva
de la normativa europea.

Desde la perspectiva defendida por el Observatorio de RSC, |a futura transposicién de la CSRD
en Espafia no deberia limitarse a replicar el minimo resultante de las NEIS post-Omnibus, sino
consolidar una lectura exigente del deber de diligencia del consejo en materia de sostenibilidad.
En este sentido, la reforma del CBG puede contribuir a consolidar la nocion de que la supervision
de IRO no financieros y de sostenibilidad no es una cuestién reputacional o accesoria, sino un
elemento estructural de la funcion de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

Mas alld de los avances y resistencias identificados en relacion a la incorporacién de cuestiones
ASG a la gobernanza de las sociedades cotizadas en el ejercicio 2024, conviene recordar que
legisladores y reguladores tienen un rol estratégico fundamental y una responsabilidad
innegable a la hora de favorecer un modelo de desarrollo mas sostenible, justo e inclusivo que
implique al ambito empresarial. Como ya se advertia en los Principios OCDE-G20 (2023, p.86):

“No se contempla que los consejeros de las empresas asuman la responsabilidad de resolver los
grandes retos medioambientales y sociales por razén unicamente de sus funciones. Para orientar las
actividades empresariales, los responsables de la formulacion de politicas deben contemplar medidas
sectoriales para que las empresas internalicen las externalidades medioambientales y sociales, asi
como marcos de gobierno corporativo que establezcan limites predecibles dentro de los cuales los
consejeros han de ejercer su deber fiduciario. Estas medidas podrian referirse, por ejemplo, a la
regulacion medioambiental o, directamente, a invertir en la investigacion y el desarrollo de tecnologias
que puedan contribuir a dar respuesta a los grandes retos medioambientales o incentivar dicha
investigacion o desarrollo.”
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El momento regulatorio actual no debe interpretarse como una fase de retroceso en materia de
gobernanza de las cuestiones ASG (y la informacion sobre esta) construida en los ultimos afios,
y en particular, durante el ciclo 2014-2024. La revisién del marco CSRD-NEIS a través del paquete
Omnibus, incluyendo su futura transposicién a la normativa nacional, obliga a definir con
claridad qué elementos constituyen el nucleo estructural del sistema y no deberian verse
erosionados por objetivos de “simplificaciéon” o “reduccién de cargas administrativas”.

La reforma de este marco se inicia en 2025, cuando las primeras empresas obligadas apenas
estaban presentando la primera oleada de informes y el proceso distaba mucho de estar
consolidado en la mayoria de las organizaciones. El discurso de “carga administrativa” en relacién
a las obligaciones de transparencia en los informes de sostenibilidad, cabe recordar, se presenta
como un argumento politico con cuestionable base empirica’*y que emite los propios costes
derivados del reajuste del marco normativo o del no cumplimiento regulatorio’.

Frente a este discurso, es fundamental que los diferentes actores sociales (incluyendo las propias
empresas social y ambientalmente responsables) opongan una légica de puesta en valor de la
diversidad, la sostenibilidad y, en general la gestién de los aspectos ASG como elementos
generadores de valor y estructurantes de érganos de gobierno transparentes, responsables y
eficaces, desde la l6gica del rendimiento financiero pero también desde el punto de vista de la
correcta gestion de los IRO que afectan a los grupos de interés

En este sentido, resulta fundamental preservar el caracter vertebral de NEIS 2 en materia de
informacion sobre gobernanza de las cuestiones de sostenibilidad materiales para la
organizacion. En los informes de sostenibilidad, la informacion sobre supervision por parte del
consejo, flujos de informacién, integracion de los IRO materiales en la estrategia y vinculacién

74 El propio analisis coste-beneficio encargado por EFRAG para la revision de las NEIS parte como linea base de los
costes estimados para el set vinculado al Reglamento Delegado (UE) 2023/2772, situando el coste agregado anual de
reporting en torno a 1.705 millones de euros en 2027, 2.370 millones en 2028 y aproximadamente 2.237 millones
anuales a partir de 2029. Estos importes incluyen costes internos (tiempo del personal, adaptacion de sistemas,
doble materialidad, preparacién de informes) y externos (consultoria, tecnologia y aseguramiento), y se proyectan
sobre un universo estimado de unas 7.000 empresas tras el Omnibus. No obstante, el propio informe reconoce la
elevada heterogeneidad entre empresas, la naturaleza en parte cualitativa de los beneficios y el caracter prospectivo
de varias estimaciones, lo que relativiza el uso de dichas cifras como evidencia concluyente de una “carga
desproporcionada”; sobre todo teniendo en cuenta que la revisién normativa se impulsa en un momento en que la
primera oleada apenas habia completado su primer ejercicio de aplicaciéon, siendo razonablemente previsible una
atenuacion del coste de adaptacién en oleadas siguientes.

75 EY Insights, 04/12/2025: ;Hablamos de los costes de la no sostenibilidad?,articulo escrito por Alberto Andreu Pinillos
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6. RECOMENDACIONES

con los sistemas de incentivos debe mantenerse como eje central del reporte. Cualquier proceso
de simplificacion deberia centrarse en evitar redundancias técnicas, pero no en debilitar la
exigencia de coherencia entre identificacion de riesgos, estructura organizativa y toma de
decisiones. La gobernanza no puede convertirse en un bloque declarativo reducido a formulas
genéricas.

En paralelo, la futura reforma del Cédigo de Buen Gobierno ofrece una oportunidad
concreta para reforzar la utilidad del IAGC y del IARC como instrumentos reales de
rendicién de cuentas en materia de diversidad y gestion de los aspectos ASG en el consejo
y sus comisiones. Se recomienda introducir mejoras especificas en ambos modelos
normalizados:

1. Separar claramente la descripcion de las competencias estatutarias de las
comisiones del detalle de la actividad efectivamente desarrollada durante el
ejercicio, evitando que la reproduccién de funciones normativas sustituya a la rendicion
de cuentas sobre actuaciones reales.

2. Exigir una mayor precision en la descripcion del perfil de los consejeros,
diferenciando formacién y experiencia, aportando informacién mas concreta sobre estos
aspectos e incorporando matrices de competencias que incluyan de manera explicita los
principales riesgos y materias de sostenibilidad materiales para la compafia. Asimismo,
se podria plantear el reporte de las actividades de asesoria externa y formacion a los
consejeros en una seccion especifica, incluyendo una mencién expresa a las cuestiones
ASG.

3. Incluir de modo expreso la perspectiva de doble materialidad a la hora de reportar
los riesgos materializados durante el ejercicio y las medidas de respuesta frente a los
mismos, incluyendo una mayor alineaciéon con la nociéon de IRO y una mayor entidad
especifica de las cuestiones de sostenibilidad

4. Reforzar la transparencia en materia retributiva. La mera existencia de un porcentaje
asignado a objetivos ASG no permite evaluar la alineacién estratégica si no se detallan los
indicadores utilizados, su ponderacidén concreta y el grado de cumplimiento alcanzado.
Introducir criterios de mayor especificidad en el IARC contribuiria a distinguir entre
incentivos simbdlicos e integracidn efectiva de la sostenibilidad en la l6gica de valoracion
del desempefio directivo (y su coherencia con la orientacién estratégica de la empresa).
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5. Avanzar hacia una mayor interoperabilidad entre el IAGC-IARC y la informacidn
reportada conforme a las NEIS. La principal referencia de reporte periédico
estandarizado sobre gobierno corporativo en Espafia debe tener una mayor alineacion
con el marco europeo, y no limitarse a una concepcion predominantemente financiera de
la materialidad. Integrar de forma coherente ambas logicas permitiria mejorar la
comparabilidad, reforzar el derecho a la informacién del accionista y dotar de mayor
consistencia al conjunto del sistema. La existencia referencias cruzadas y tablas de
correspondencias de contenidos entre el IAGCy el EINF o informe de sostenibilidad puede
ser una herramienta de gran utilidad en referencia a este propésito, facilitando incluso la
propia actividad de recopilacién y reporte de informacion significativa, exhaustiva y de
calidad.

En relacidon con las comisiones de sostenibilidad:

6. Desarrollo de una guia técnica especifica para aportar claridad sobre su alcance
competencial, sus criterios de composicién, su coordinacion con la comisién de auditoria
y los estandares minimos de actividad esperables. La expansion de estas comisiones debe
ir acompafiada de criterios que eviten configuraciones meramente nominales vy
favorezcan una supervision efectiva de los IRO materiales.

Estas propuestas no implican ampliar indiscriminadamente obligaciones presentes, sino mejorar
la calidad y coherencia de los mecanismos existentes, profundizando en los mismos desde una
|6gica de transparencia y derecho de acceso a la informacion por parte de los grupos de interés,
en particular de los accionistas. El actual contexto de reforma, tanto en el marco de la
informacion no financiera como en el de buenas practicas de gobierno corporativo, ofrece la
posibilidad de pasar de una integracion limitada y formal de la diversidad y la sostenibilidad a
una integracion verdaderamente sustantiva de los aspectos ASG en el gobierno corporativo de
las sociedades cotizadas espafiolas.
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