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Propuesta de Directiva de informacion corporativa sobre
sostenibilidad. Boletin Internacional de junio de 2021.

Introduccion: El pasado 21 de abril, la Comisién Europea (CE) presentd un paquete de medidas legislativas
que, en la misma linea que el Plan de Accion de marzo de 2018 para la financiaciéon de una economia sostenible
y el Pacto Verde Europeo de diciembre de 2019, pretenden reorientar los flujos de capitales hacia actividades
economicas sostenibles.

Este paquete esta integrado por:

* Un acto delegado que establece los criterios técnicos de seleccidon para los objetivos medioambientales de
mitigacion y adaptacion climaticos establecidos por el Reglamento de la Taxonomia.

* Seis actos delegados que desarrollan obligaciones respecto de las preferencias de sostenibilidad de los
clientes, obligaciones fiduciarias y relativas al gobierno de los productos asi como al asesoramiento financiero
que afectan a empresas de servicios de inversion, aseguradoras y asesores financieros y de seguros. En el
ambito de los mercados de valores, esto supone la modificacion de cierta legislacion delegada de la segunda
Directiva sobre los mercados de instrumentos financieros (MiFID II, por sus siglas en inglés), la Directiva sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios y la Directiva relativa a gestores de
fondos de inversion alternativos.

* Una propuesta de Directiva de informacion corporativa sobre sostenibilidad que vendria a sustituir la
Directiva de Informacién no financiera y diversidad de 2014 que, a su vez, modificéd la Directiva de
Contabilidad de 2013.

Esta propuesta de Directiva es especialmente importante porque contiene una serie de obligaciones de
informacion sobre sostenibilidad dirigidas a empresas de todo tipo cuya publicacion servird a otras empresas
que prestan servicios de inversion y asesoramiento en el sector de los mercados financieros a nutrirse de la
informacion necesaria que ellas mismas, a su vez, deben publicar y facilitar a sus clientes.

El motivo por el que se propone la reforma de la Directiva de 2014 es que la informacion sobre sostenibilidad
publicada por las empresas no es suficiente, comparable ni responde a criterios homogéneos puesto que las

empresas pueden seguir el marco normativo (CDP!, CDSB?, GRI’, IIRC*, SASB’, etc.) que mejor se adapte a sus
propias caracteristicas. En muchas ocasiones tampoco responde a unos criterios de calidad deseables y su
acceso no siempre es facil lo que compromete la deseada transparencia en los mercados.

La propuesta de Directiva supone un enfoque diferente respecto de la norma anterior lo cual ya se advierte en
el cambio de denominacidn: se sustituye la expresion “informaciéon no financiera” por “informacién sobre
sostenibilidad”, ya que la primera parece implicar que dicha informacion no tiene relevancia financiera cuando
lo cierto es que si la tiene, como se detalla en los propios considerandos de la propuesta.

Otras novedades que merecen resefiarse y que se desarrollan a continuaciéon son: la ampliacion del ambito de
aplicacion, la insistencia en el principio de doble materialidad ya presente en la Directiva de 2014, la creaciéon
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de unos estandares europeos por parte del European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), el requisito
de verificacién de la informacion, la digitalizacion de la informacion y el necesario desarrollo por parte de los
Estados miembros de un régimen sancionador.

Ambito de aplicacién

Se propone ampliar el espectro de empresas sujetas a la norma. Hasta ahora, con la Directiva de informaciéon
no financiera, solo estaban sujetas a la obligacion de publicar informacion sobre sostenibilidad aquellas

grandes empresas’ con mas de 500 empleados que fueran de interés publico.

El nuevo texto juridico propone la inclusion de todas las grandes, ya sean cotizadas o no, asi como de las

pymes’ que coticen en mercados regulados. La decision de incluir a la pymes cotizadas en el &mbito de
aplicacién se debe a la creciente demanda de informacion de sostenibilidad que estas estan teniendo al quedar
integradas en las cadenas de venta y suministro de las companias de mayor tamafio. Por otro lado, considera la
Comisién que la publicacién de informacion de sostenibilidad por parte de las pymes facilitara su acceso a la
financiacidn ya que las entidades de crédito, también sujetas a la obligacién de publicar informacién sobre
sostenibilidad, necesitan este tipo de datos a la hora de conceder créditos. Ademas, es de crucial importancia
que los inversores cuenten con este tipo de informacion ya que se trata de empresas cotizadas; en el caso de
los inversores institucionales, sujetos también a obligaciones de informacion sobre sostenibilidad, es necesario
que dispongan de esta informacion ya que, de lo contrario, podrian excluir de sus inversiones a las empresas
que no aporten estos datos.

No obstante, se tendra en cuenta el principio de proporcionalidad y se crearan unos estandares ad hoc para las
pymes, distintos de aquellos que el EFRAG desarrolle para el resto de empresas. La CE debera adoptar dichos
estandares para pymes cotizadas antes del 31 de octubre de 2023 y seran de aplicacion a partir de 1 de enero
de 2026. Las pymes no cotizadas podran, de forma voluntaria, utilizar estos estandares también para publicar

informacion sobre sostenibilidad. En cualquier caso, quedan excluidas las microempresas®, asi como aquellas
pymes que coticen en mercados pymes en expansion o en sistemas de negociacion multilaterales.

Este cambio va a suponer que de las 11.600 compaiiias que publican informacion sobre sostenibilidad por estar
sujetas a la Directiva de 2014 pasemos a 49.000 empresas segun la propuesta de la CE, lo cual deberia mejorar
la transparencia y facilitar la toma de decisiones por parte de los inversores.

Doble materialidad

El principio de doble materialidad, que aparece por primera vez en la Directiva de 2014 y se explica de forma
detallada en las Directrices de la CE de 2019 para la publicaciéon de informacion relacionada con el clima,
vuelve a recogerse de forma expresa con la intenciéon de aclarar esta obligacion que contiene una doble
vertiente en lo que se refiere al enfoque de la materialidad ya que se considera material y, por ello debe
publicarse, no solo la informacién sobre el medio ambiente, el clima y la sociedad que repercute en el
comportamiento, posicion y desarrollo futuro de la empresa, sino también la informacion que describe el
impacto de la propia compania sobre el clima, el medio ambiente y la sociedad.

Desarrollo de estandares europeos de sostenibilidad y su relacion con otros estandares
internacionales

Esta propuesta ha tomado como referencia las recomendaciones técnicas que el EFRAG publicé en marzo de
2021 sobre la posible elaboraciéon de un estandar europeo para la publicacion de informacion sobre
sostenibilidad, asi como una posible modificacion del sistema de gobernanza y estructura del mismo EFRAG
que responden al mandato recibido de la CE en junio de 2020.

La CE tendra que tener en cuenta el trabajo del EFRAG a la hora de adoptar actos delegados que desarrollen



un estandar europeo de sostenibilidad y segtn lo establecido en la propuesta, lo hara en los siguientes plazos:

- Antes del 31/10/2022 (inclusive) los estandares que concreten la informacion que las compaiiias tendran que
publicar sobre las areas de reporte y los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) mencionados en

el articulo 19 bis (1 y 2)° de la propuesta, de forma que los participes del mercado sujetos al Reglamento (EU)
2019/2088 de divulgaciéon de informaciéon sobre sostenibilidad en el sector financiero (Reglamento de
Divulgacién) puedan a su vez cumplir con las obligaciones que les impone esta tltima norma.

- Antes del 31/10/2023 (inclusive) para completar los requisitos de informacion sobre factores ASG
establecidos en el articulo 19 bis (2) de la propuesta, asi como informacion especifica del sector al que
pertenece la empresa en cuestion.

Para la adopcion de estos estandares mediante actos delegados, la CE tendra que tener en cuenta, no solo el
asesoramiento técnico del EFRAG, sino también cualquier acontecimiento o desarrollo internacional de
relevancia que tenga lugar, asi como el trabajo e iniciativas de los organismos normativos internacionales
(standard setters) en el ambito de la sostenibilidad y respecto de la normativa europea. En particular:

- La informacién que tienen que publicar los participes del mercado sujetos al Reglamento de Divulgacion y las
normas técnicas de regulacion que los desarrollan.

- Los criterios técnicos de seleccion establecidos en los actos delegados que desarrollan el Reglamento de la
Taxonomia.

- Los requerimientos de informacién establecidos en el Reglamento de indices de referencia climaticos y sus
normas de desarrollo.

- La Recomendacién de la CE 2013/179/EU sobre el uso de métodos comunes para medir y comunicar el
comportamiento ambiental de los productos y las organizaciones a lo largo de su ciclo de vida.

- La Directiva 2003/87/EC por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de
gases de efecto invernadero en la Comunidad.

- El Reglamento (CE) n? 1221/2009 relativo a la participacion voluntaria de organizaciones en un sistema
comunitario de gestion y auditoria medioambientales (EMAS).

El contenido de los actos delegados se referird a aspectos formales y sustantivos. Respecto de los aspectos
formales, la informacion publicada debe ser comprensible, material, representativa, verificable, comparable y
debe reflejar la imagen fiel de la empresa. En cuanto a los aspectos sustantivos, se debe incluir informacién
sobre los seis objetivos medioambientales desarrollados por el Reglamento de la Taxonomia, sobre elementos
sociales relativos a la igualdad de oportunidades, condiciones laborales, respeto por los derechos humanos,
libertades fundamentales y principios democraticos establecidos en diversos instrumentos internacionales
como la Carta Internacional de Derechos Humanos de Naciones Unidas, los Acuerdos de la Organizacién
Internacional del Trabajo o la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién Europea (UE), entre otros, y
finalmente elementos relativos a la gobernanza de la empresa (el papel de los drganos de gestion y direccién en
materias de sostenibilidad, la ética de negocios de la compafiia, sus vinculos politicos, sus procesos internos de
control y sistemas de gestion de riesgos).

Es preciso mencionar que en el d&mbito internacional en los ultimos meses no han cesado de multiplicarse
distintas iniciativas en materia de sostenibilidad por parte de organismos internacionales y otras instituciones.
Hay que subrayar la iniciativa de la Fundacion de Estdndares Internacionales de Reportes Financieros que,
tras el respaldo recibido durante la consulta publica llevada a cabo a finales de 2020 para valorar el interés en
la creacién de estandares internacionales de sostenibilidad y el establecimiento de un consejo independiente,
paralelo al existente, dedicado a esta tarea, esta llevando a cabo en la actualidad otra consulta publica para
modificar su estructura y gobernanza. El objetivo final es la presentacion del nuevo consejo en la COP26, asi
como el plan de trabajo para los proximos meses. En la actualidad, la Fundacién esta desarrollando el trabajo
preparatorio para el establecimiento de estos estandares tomando como punto de partida el prototipo de
estandar para informacion sobre el clima publicado en diciembre de 2018 por la Alianza de organismos



normativos, compuesta de los principales standard setters en materia de sostenibilidad (CDP, CDSB, GRI, IIRC
y SASB), que se asienta sobre los pilares establecidos por las recomendaciones de la Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) auspiciada por el Consejo de Estabilidad Financiera. La CE no es ajena a
esta importante iniciativa y en la misma propuesta de Directiva se hace mencion a ella y a la necesidad de que
el estandar europeo tenga en cuenta este estandar internacional, para evitar las consecuencias negativas que
comportaria una fragmentacion del mercado, asi como de que desde Europa se contribuya a la convergencia
internacional.

Verificacion de la informacion

Por primera vez se impone un requisito generalizado en toda Europa de verificar la informacion por parte de
auditores de cuentas o empresas auditoras, lo que contribuira a que la informacion sea fidedigna y responda a
unos estandares de calidad. Sin embargo, se opta por una verificacion de la informacién limitada puesto que
considera la Comisiéon que, en el momento actual, a falta de estdndares de verificaciéon (la Comision podra
adoptarlos y mientras no lo haga los Estados miembros también podrén hacerlo en el &mbito nacional) y para
evitar costes excesivos a las empresas, es lo mas prudente y se propone que hasta que no existan dichos
estandares, no se exija la verificacion plena. Los Estados miembros podran regular qué entidades pueden
prestar estos servicios de verificacion aparte de las empresas de auditoria.

Digitalizacion de la informacion

Se propone, asi mismo, que la informacién que publican las empresas se facilite en formato digital, de modo
que tanto los estados financieros como el informe de gestion se presenten en formato XHTML y se etiquete la
informacion sobre sostenibilidad conforme al sistema de categorizaciéon que determina el Reglamento delegado
(UE) 2018/815 que establece un formato electrénico tnico de presentaciéon de informacion.

Régimen sancionador

Los Estados miembros seran los encargados de establecer las sanciones correspondientes a los
incumplimientos de las obligaciones establecidas por la nueva Directiva. Dichas sanciones tendran que ser
efectivas, proporcionadas y revestir caracter disuasorio. Podran ser de distinta naturaleza (desde comunicados
publicos hasta 6rdenes de cese de un determinado incumplimiento y, por tltimo, sanciones pecuniarias) y
habran de atender a las circunstancias especificas de cada caso.

Conclusion

Se espera que esta propuesta sea una pieza mas del nuevo régimen normativo en la UE que esta asentando los
cimientos de la informacion sobre sostenibilidad y contribuya al objetivo de contar con un sistema financiero
que apoye y promueva una economia real sostenible. Para ello, en los proximos meses, el Parlamento Europeo
y el Consejo, junto con los Estados miembros discutiran la presente propuesta hasta alcanzar un acuerdo final.
En paralelo, el EFRAG preparara los estandares de sostenibilidad que se le han encomendado y ESMA, por su
parte, tendra que emitir Directrices para la supervisién de la informacién corporativa por parte de las
Autoridades Nacionales Competentes.

1 Carbon Disclosure Project.

2 Climate Disclosure Standards Board.

3 Global Reporting Initiative.

4 International Integrated Reporting Council.

5 Sustainability Accounting Standards Board.

6 El articulo 3 del texto consolidado de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y
otros informes afines de ciertos tipos de empresas establece que es una empresa grande “aquella que, en la fecha de cierre del balance, rebase los limites numéricos de dos de los tres criterios

siguientes: a) total del balance: 20.000.000 EUR; b) volumen de negocios neto: 40.000.000 EUR; c) numero medio de empleados durante el ejercicio: 250”.



7 El articulo 3 del texto consolidado de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y

otros informes afines de ciertos tipos de empresas establece que “Se entendera por pequefia empresa aquella que, en la fecha de cierre del balance, no rebase los limites numéricos de por lo menos dos

de los tres criterios siguientes: a) total del balance: 4.000.000 EUR; b) volumen de negocios neto: 8.000.000 EUR; c) numero medio de empleados durante el ejercicio: 50.

Los Estados miembros podran definir umbrales que rebasen los sefialados en las letras a) y b) del parrafo
primero. En todo caso, los umbrales no rebasaran los 6.000.000 EUR en el total del balance ni los 12.000.000
EUR en el volumen de negocios neto”.

Y respecto de las empresas medianas, este mismo articulo ofrece la siguiente definicion “aquella que no cumpla
los requisitos para ser considerada microempresa o empresa pequeiia y que, en la fecha de cierre del balance,
no rebase los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del balance:
20.000.000 EUR; b) volumen de negocios neto: 40.000.000 EUR; c) nimero medio de empleados durante el
ejercicio: 250”.

8 El articulo 3 del texto consolidado de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y
otros informes afines de ciertos tipos de empresas establece que “los Estados miembros definiran las microempresas como las empresas que, en la fecha de cierre del balance, no rebasen los limites
numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del balance: 350.000 EUR; b) volumen de negocios neto: 700.000 EUR; ¢) numero medio de empleados durante el ejercicio: 10”.

9 El articulo 19 bis (1) se refiere a la informacion necesaria que se ha de incluir en el informe de gestion para comprender el impacto de la empresa sobre los elementos de sostenibilidad, asi como al

modo en que los elementos de la sostenibilidad afectan al desarrollo, comportamiento y posicién de la empresa.

El articulo 19 bis (2) especifica la informacién concreta a la que se refiere el articulo 19 bis (1):

a) Una descripcion breve del modelo de negocio y la estrategia de la empresa.

b) Una descripcion de los objetivos de sostenibilidad de la empresa y del progreso que ha realizado con
referencia a estos.

c¢) Una descripcion del papel de los érganos administrativos, de gestion y supervision con relacién a los temas
de sostenibilidad.

d) Una descripcion de las politicas de la empresa con relacion a temas de sostenibilidad.

e) Una descripcion de los procedimientos de diligencia debida que se hayan implementado con relaciéon a temas
de sostenibilidad; de las principales incidencias adversas actuales o potenciales referidas a la cadena de valor
de la empresa, cualesquiera acciones llevadas a cabo para mitigar o resolver dichos impactos, asi como el
resultado de estas acciones.

f) Una descripcion de los principales riesgos de la empresa referidos a temas de sostenibilidad.

g) Indicadores relevantes para los puntos referidos en los apartados a) a f).

Ademas las empresas tendran que informar sobre sus activos intangibles y sobre el proceso seguido para
identificar la informacién que hayan incluido en el informe de gestion, teniendo en cuenta escenarios a corto,
medio y largo plazo.

Enlace de interés:

Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE,
la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.%2 537/2014, por lo que respecta a la
informacion corporativa en materia de sostenibilidad
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