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Titulo

“Estrategia ESG, el rol de los stakeholders y creacion de valor. El caso del sector

energético espaiol.”

RESUMEN

En este trabajo, se analiza de una manera practica en las empresas cotizadas mas
relevantes del sector de energia del IBEX-35, si sus estrategias de ESG forman parte
integral de su estrategia global y si la implantacion de dichas estrategias de ESG esta
creando valor en dichas empresas. Las empresas del estudio han sido las compafias
cotizadas mas relevantes del sector energético, en concreto: Repsol, Endesa, Acciona

Energias Renovables, Iberdrola, Enagés y Naturgy.

Para ello, tras plantearse el marco teorico del estudio, se han analizado de manera practica

para cada una de dichas compaiiias, los siguientes aspectos:

(1) Cudles son sus estrategias de ESG y si forman parte integral de su estrategia global.
(i1) Si dichas empresas cotizan en indices de ESG y cuales son sus ratings ESG obtenidos
de agencias calificadoras.

(ii1) Su estructura accionarial, con el objeto de ver si son empresas atractivas por parte
fondos institucionales activistas con criterios de inversion ESG

(iv) Si dichas empresas han emitido financiacién sostenible y si el coste de dicha
financiacion es mas ventajoso que la financiacion tradicional, y por tanto su coste de
capital es menor.

(v) Evolucion de su cotizacion para analizar la creacion de valor historica.

(vi) Si en sus Juntas Generales de Accionistas, algun accionista ha votado en contra de

alguna iniciativa o estrategia de ESG.

Las conclusiones de este estudio es que merece la pena y crea valor integrar una
estrategia de ESG en la estrategia global de las compaiiias, no solo desde el punto de
vista reputacional sino desde el punto de vista financiero a pesar del coste a corto plazo

que puedan suponer las mismas.



Palabras clave: estrategia ESG, proposito empresarial, grupos de interés, ESG ratings,
fondos activistas, estados de informacion no financiera, materialidad financiera, doble
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ABSTRACT

In this paper a practical analysis has been performed on the most relevant listed energy
companies in the IBEX-35 to determine whether their ESG strategies are an integral part
of their global strategy and whether the implementation of such ESG strategy is creating
value in these companies. The companies analyzed were the most relevant listed
companies in the Spanish Energy sector as follows: Repsol, Endesa, Acciona Energias

Renovables, Iberdrola, Enagas, and Naturgy.

Upon setting out the theoretical framework for our study, the following aspects were

analyzed for each of these companies:

(1) What are their current ESG strategies and whether they are an integral part of their
global 1 strategy.

(i1) Whether these companies are listed on ESG indices and what ESG ratings have been
obtained from rating agencies.

(ii1) Their shareholding structure, to see if these are attractive companies for institutional
activist funds with ESG investment criteria.

(iv) Whether these companies have issued sustainable financing / green bonds and
whether the cost of such financing is lower than the cost of traditional debt, and therefore
their cost of capital are lower.

(v) Evolution of their stock price to analyze historical value creation.

(vi) Whether any shareholder has voted against any ESG initiative or strategy at their last
General Shareholders' Meetings.



The conclusion of this study is that the integration of an ESG strategy into the overall
strategy of companies creates value, not only from a reputational point of view but also

from a financial point of view despite the short-term costs they may entail.

Key words: ESG strategy, company purpose, stakeholders, ESG ratings, activist funds,
non-financial information reporting, financial materiality, double materiality, impact
assessment materiality, scope 1, scope 2, sustainable finance, green bonds, eligible

projects.
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1. INTRODUCCION

1.1. JUSTIFICACION DEL TEMA

Los criterios y estrategias de ESG (“Environment, Social y Governance”, por sus iniciales
en inglés) por parte de las empresas han pasado a tener casi la misma importancia que la
propia estrategia global de las compaiiias y de otra serie de criterios e indicadores de estas,

como los financieros (capitalizacidon bursatil, ratings financieros, etc.).

La preocupacion por estos temas por parte de los diferentes “stakeholders” de las
empresas (clientes, proveedores, empleados, accionistas, financiadores...) justifica que
sea necesario analizar como las empresas estan respondiendo a dichas demandas a través
de sus estrategias de ESG como parte integral de su estrategia global y lo més importante,

analizar si dichas estrategias de ESG crean o no valor para las compaiias.

En mi opinion, aunque existen numerosos articulos y bibliografia sobre las bondades de
las estrategias de ESG como parte integral de las estrategias globales de las companias, y
el impacto que dichas estrategias tiene en aspectos tan relevantes como la creacion de
valor a largo plazo, me parece necesario realizar un analisis mas sistematizado de dichas
estrategias en un sector concreto, como el energético, y ver el impacto que pueden estar
teniendo dichos criterios ESG en aspectos tan interesantes como su atraccion por parte de
inversores activistas que invierten con criterios ESG, ratings de ESG, un menor coste
financiero de su deuda y analizar también su evolucion de su capitalizacion bursatil para

concluir si dichas estrategias de ESG crean valor a largo plazo.

Para ello, teniendo en cuenta que el posible campo de anélisis es muy amplio, es necesario
acotar el estudio a un pais especifico y a un sector concreto, dado que, si no fuera asi, las
conclusiones podrian ser muy dispares. Por proximidad geogréfica y disponibilidad de

informacion he escogido Espafia y en cuanto al sector, el sector energético.

La justificacion de escoger el sector energético es que por razones obvias posiblemente

pueda ser el sector mas avanzado en los criterios ESG, principalmente por los objetivos



de transicion energética tanto a corto, medio y largo plazo a los que se tienen que

enfrentar, sin olvidar tanto los otros criterios ESG (social y de gobierno corporativo).

En concreto, segun se detalla en el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima “la
Comision Europea actualizo el 28 de noviembre de 2018 su vision estratégica a largo
plazo (...) a fin de que la Union Europea alcance una economia prospera, moderna,
competitiva y climaticamente neutra en 2050. En este contexto, la UE demando a cada
Estado miembro la elaboracion de un Plan Nacional Integrado de Energia y Clima. El
Gobierno espafiol establecio una serie de objetivos muy ambiciosos en su PNIEC para el
periodo 2021-2030 entre los que destacan el obtener en 2030 un 40% de reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) respecto a 1990 y en conseguir que el
32% del consumo de energia bruta provenga de fuentes de energias renovables. Ademas,
el PNIEC “se acompariia de la Estrategia de Transicion Justa dirigida a gestionar con
criterios de equidad y solidaridad las consecuencias sobre aquellas comarcas y personas
que puedan verse afectadas derivadas de esta transicion”. (MITECO, 2021) Por ello, el

aspecto SOCIAL también es un pilar importante en esta estrategia de transicion ecologica.

Por todo lo anterior, las compaiiias energéticas van a tener un papel crucial en ayudar a
cumplir con esos objetivos de transicion justa a todos los sectores de la economia espafiola

y se justifica escoger las compaiiias cotizadas de este sector como objeto del estudio.

1.2. OBJETIVOS

En base a lo anterior, el objetivo principal del trabajo se centra en, una vez planteado el
marco tedrico que se describird posteriormente, analizar y comprobar de una manera
practica en una muestra representativa de empresas espafiolas del sector energético los

siguientes aspectos:



ii.

iii.

1v.

a) Cuales son sus estrategias globales
b) Si las estrategias de ESG estan integradas en su Estrategia Global
c) Silas empresas estan respondiendo adecuadamente a las demandas de los principales

stakeholders. Para ello, se ha analizado:

Si dichas empresas cotizan en indices de ESG y cudles son sus ratings ESG obtenidos
de agencias calificadoras.

Su estructura accionarial, con el objeto de ver si son empresas atractivas por parte
fondos institucionales activistas con criterios de inversion ESG

Si dichas empresas han emitido financiacion sostenible y si el coste de dicha
financiacion es mas ventajoso que la financiacién tradicional, y por tanto su coste de
capital es menor.

Evolucién de su cotizacion para analizar la creacion de valor historica.

Si en sus Juntas Generales de Accionistas, algun accionista ha votado en contra de

alguna iniciativa o estrategia de ESG

Todo ello para confirmar y concluir si merece la pena y crea valor integrar una estrategia

de ESG en la estrategia global de las compaiias, no solo desde el punto de vista

reputacional sino desde el punto de vista financiero a pesar del coste a corto plazo que

puedan suponer las mismas,

En este punto es importante resaltar que en algiin caso, la regulacion estd obligando a
implantar e invertir a muy corto plazo en criterios de ESG, y logicamente puede
presumirse que las empresas pueden obtener una pequeia pérdida de competitividad o
tener un mayor coste a corto plazo derivado de mayores gastos o inversiones. Pero como
se va a describir en este trabajo, a medio y largo plazo, hay otra serie de intangibles que
de momento no se pueden valorar o medir (mejora reputacional, percepcion de la marca,
ratings de sostenibilidad) incluso tangibles (como puede ser unos menores costes
financieros en casos financiacioén de proyectos sostenibles) que hace que a medio y largo

plazo el retorno, tangible e intangible, sea positivo.



ii.

El marco conceptual y el perimetro de andlisis se ha focalizado en las compaiias
espanolas cotizadas del IBEX. Dada la amplitud de sectores y compaiiias y considerando

la importancia estratégica que tiene el sector energético espafiol, el estudio se centra en

las principales compaiiias del sector de Energia del IBEX por las razones expuestas

en el apartado “Justificacion” de la seccion 1.1 de este trabajo.

1.3. METODOLOGIA

Para poder responder a los objetivos anteriormente descritos es necesario establecer una

metodologia de trabajo.

Para ello se ha enfocado el trabajo en dos partes:

Primeramente, se ha planteado un Marco Tedrico donde se explican todas las bases
tedricas y académicas junto con los conceptos necesarios para poder analizar el tema
objeto del estudio

Posteriormente se ha realizado un Analisis Practico sobre un sector concreto, como el
energético, analizando las empresas energéticas del IBEX 35, para ver si existe una
coherencia entre los aspectos analizados en el Marco tedrico y los que podemos
comprobar en la realidad de dichas empresas. Las compaiiias objeto del analisis han

sido: Repsol, Endesa, Acciona Energia, Iberdrola, Enagéas y Naturgy.

Para ello, me he basado en un enfoque inductivo que ha seguido el siguiente proceso:

a) Recogida de datos de fuentes de informacion de reputado prestigio tanto financieras
(Cuentas Anuales, Informes Integrados de Informacion No financiera, Consultoras de
ESG de Reconocido Prestigio, Instituciones de ESG, S&P, Capital 1Q, Investing,
Refinitiv, articulos de especialistas, etc.

b) Analisis de los datos anteriores de una manera coherente y homogénea entre las
empresas consideradas para el anélisis enfocado al objetivo del trabajo. Este anélisis

se llevara a cabo en la seccion de “Analisis Practico”.



c) Conclusiones derivadas de los dos puntos anteriores que me permitan dar respuesta

a las cuestiones y objetivos que se establecen en este TFG.

1.4. ESTRUCTURA

Tras definir los objetivos del trabajo, la justificacion del tema y la metodologia que he

aplicado, la estructura del trabajo ha seguido las siguientes etapas:

- En primer lugar, se ha definido el marco tedrico donde se plantea como la estrategia
de ESG de las compaiiias es cada vez una parte mas integral de las estrategias globales
de las companias, se analizan las principales demandas de los grupos de interés
(“stakeholders™) tanto internos como externos y qué herramientas y canales de
comunicacion e informacion de las estrategias de ESG utilizan las compaiiias.

- Posteriormente se pasa a realizar un analisis practico del marco tedrico anterior en las
seis companias mas importantes del sector energético en Espafia (todas del IBEX)
para contrastar y reconfirmar en su caso los aspectos planteados en el marco tedrico

- Los dos andlisis anteriores, me permiten concluir con unas reflexiones que
principalmente se refieren a que el hecho de que las compaiiias tengan una estrategia
de ESG como parte integral de una estrategia global y el hecho de que lo sepan
trasladar correctamente a la comunidad de negocios (informacion no financiera,
ratings de ESG, etc.) genera mds ingresos que costes y crea valor en las empresas.

- Finalmente concluyo el trabajo con la bibliografia y fuentes utilizadas las cuales han

sido todas de reconocido prestigio.
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2. MARCO TEORICO

Antes de pasar al andlisis practico es importante establecer el Marco Tedrico del Estudio. Este

marco tedrico cubre los siguientes aspectos:

- La estrategia de ESG como parte integral de la estrategia global de las Compaiiias
- Principales demandas de stakeholders internos y externos en las tres areas de ESG
(Environment, Social y Governance).

- Herramientas de comunicacién / informacion de las estrategias ESG

A continuacion, voy a pasar a analizar cada uno de los aspectos anteriores

2.1 Estrategia ESG como parte integral de la estrategia de las Compaiiias.

a) Antecedentes y evolucion del téermino ESG

El concepto de “ESG” (por sus siglas en inglés, “Environment”, “Social” y “Governance”) se
remonta a los inicios de la década de los 2000, y tiene que ver con aquellos criterios que
redundan en que una empresa sea sostenible a mediante implantacion de medidas de
compromiso con el medio ambiente, social y de buen gobierno. Entre otras publicaciones, se
empezo a usar en un informe de 2004 denominado “Who cares, wins. the Global Compact
Connecting Financing Markets to a changing world” que fue una iniciativa de responsabilidad

social corporativa conjunta de una serie de entidades a requerimiento de la ONU. (Atkins, 2020)

Voy a pasar a desglosar de manera general los principales aspectos que engloban cada una de

las tres areas del ESG. (Deloitte, 2021; BBVA, 2023)
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Criterios Ambientales ESG (la “E”)

El impacto que las actividades de las empresas tienen sobre el medio ambiente, de forma directa
o indirecta, estd incluido in la letra “E” de Environmental. Aqui por ejemplo incluimos las
medidas que llevan a cabo las empresas para reducir la contaminacion, la reducir la produccion
de residuos y las emisiones de gases de efecto invernadero. Las actividades no solo deben
reducir los efectos negativos del negocio, sino que también pueden tener una vision proactiva

como proteger la biodiversidad u otras actividades similares.
Criterios Sociales ESG (la “S”)

En esta drea se destacan principalmente las medidas relacionadas con las condiciones laborales
y el respeto a los Derechos Humanos. Ademas, se trata de la interrelacion con las comunidades
con las que se trabaja como podria ser la poblacion indigena por poner un ejemplo. Ademas, se
engloban aqui medidas que fomenten la diversidad, la inclusiéon o la creacion de un entorno
saludable para los empleados y la comunidad y todos los aspectos de esta indole relacionados

con la cadena de valor de las companias.
Criterios de Buen Gobierno ESG (la “G”)

La ”G” de Governance se refiere al gobierno corporativo de una empresa, como la composicion
y diversidad de su Consejo de Administracion, las politicas de transparencia en la informacion

publica o sus codigos de conducta.

También aspectos como la compensacion del equipo directivo, los planes de transparencia y la

lucha contra las practicas antiéticas, asi como las estrategias fiscales adecuadas.

Para ello, es muy importante la creacion de politicas internas solidas y con indicadores claros
que comprendan aspectos como la externalizacion, el cumplimiento de las normas o la habilidad

de los empleados, entre otros aspectos.

Si nos remontamos a los primeros comienzos de la Responsabilidad Social Corporativa
(“RSC™)!. En este contexto, podiamos ver que las politicas de RSC eran algo “adicional” o
“aislado” de las estrategias globales de las Compafias. Sin embargo, cuando hablamos de

estrategias de ESG, como veremos mas tarde, el 80% de las empresas del IBEX-35tenian

! La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) “es una forma de dirigir las empresas basado en la gestién de los impactos
que su actividad genera sobre sus clientes, empleados, accionistas, comunidades locales, medioambiente y sobre la sociedad
en general” [Fuente: Observatorio RSC https://observatoriorsc.org/la-rsc-que-es/
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identificadas estrategias ESG a corto y medio plazo con objetivos cuantificables y medibles
tanto en el ambito medioambiental, en el ambito social como en el ambito de Gobierno
corporativo y en una gran mayoria, forman parte integral de la estrategia global de las

compaiias. (EY, 2023)

b) El proposito empresarial

El “Propdsito” tal como lo definen las empresas junto con los temas ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG) se convierten en retos importantes tanto para para los equipos
directivos como para los Consejos de Administraciéon de las compaiias. La pandemia de
COVID-19 ha hecho que las empresas reconsideren su responsabilidad y su lugar en la

sociedad.

Hay tres aspectos relevantes cudndo hablamos de proposito y ESG (McKinsey, 2022; Comillas,
2022):

a) La primera es el porqué. ;por qué existe su compaiiia? ;Por qué tiene impacto a nivel
global? ;Cual es la motivacion de sus empleados por trabajar en su empresa? Todo ello se
basa en una actividad con proposito que suele adoptar la forma de criterios ESG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo).

b) EI segundo factor y que esta relacionado con el anterior es el “qué”, es decir cudl es su
estrategia global. ;En qué mercados y productos opera y en cudles no? ;Cudl es su
compromiso con la gente y con el mundo en general?

c) El tercer y ultimo factor es como es el modelo operativo. Crear una declaracion de
intenciones que figure web es bastante sencillo. Lo mas complejo es que la misma se

traslade a la organizacion.

Segtin Rupert Younger, fundador del Centre for Corporate Reputation de la Universidad de
Oxford y presidente de la Enacting Purpose Initiative, entidad multiinstitucional que trabaja
para establecer las mejores practicas acerca de la gobernanza con propdsito, ha existido un

cambio de actitud de los stakeholders en todos los dmbitos:

De hecho, el proposito corporativo ha adquirido una gran relevancia para los stakeholders en la

actualidad. Existen varios factores que respaldan esta importancia. En primer lugar, los
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empleados desean trabajar en empresas que tengan una estrategia clara en cuanto a aspectos
sociales. Ademas, los clientes y consumidores estdin tomando decisiones de compra
considerando el propdsito y la sostenibilidad de las empresas. Los millennials y la generacion
Z, en particular, muestran una actitud favorable hacia las empresas sostenibles, a diferencia de
los baby boomers. Por otro lado, los reguladores también estdn mostrando un creciente interés
en aspectos ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) y en el propdsito corporativo. En
definitiva, el modelo de maximizar el retorno al accionista como Unico propdsito ya no es

valido.

La relevancia del proposito empresarial radica en un cambio hacia un capitalismo mas
"equilibrado". La nocion de que solo se debe centrar en el accionista como gestor o presidente
de un consejo de administracion esta siendo desafiada por un movimiento global. Esto fue
discutido, por ejemplo, en el reciente Foro de Davos en enero de 2023. Actualmente, se observa
un retorno a la idea de que las compaiiias deben servir a los intereses de multiples grupos de

interés para lograr los resultados deseados.

En conclusion, el proposito corporativo se ha convertido en un tema fundamental para los
stakeholders debido a la demanda de los empleados, las preferencias de los clientes y
consumidores, asi como la creciente atencion de los reguladores hacia los aspectos ESG. Este
enfoque refleja un cambio hacia un capitalismo més equilibrado, reconociendo la necesidad de

servir a los intereses de diversos grupos de interés para alcanzar el éxito empresarial.

Surge la pregunta de cudl es el papel que desempefian los inversores y accionistas en el impulso
hacia un capitalismo mas equilibrado y qué expectativas tienen al respecto. Una novedad
interesante es que los accionistas estan liderando el movimiento hacia el propdsito empresarial,
asi como la adopcion de criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza). En la

actualidad, los inversores y accionistas buscan diversos objetivos, entre ellos:

(1) Comprender como el propoésito impacta en el rendimiento del negocio.
(i)  Identificar la correlacion entre el propoésito y los resultados, incluyendo el retorno de la

inversion.
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(ii1))  Alinear la remuneracion del equipo directivo con los resultados relacionados con el
proposito.

(iv)  Exigir transparencia y homogeneizacion de la informacion financiera y no financiera.

Pero ;como se relacionan exactamente el propdsito y los criterios ESG? La clave estd en
asegurarse de que los compromisos en materia de ESG estén alineados con los objetivos
establecidos por el proposito de la empresa. Existe el riesgo de declarar un proposito sin contar
con un plan para cumplirlo, o de tener una amplia gama de objetivos ESG sin una vinculacion

clara con la estrategia empresarial global de la compaiiia.

Para que el propdsito empresarial sea significativo, debe estar conectado con todos los niveles
y funciones de la organizacion. /Y como se logra esta conexion con la estrategia? El propdsito
debe impulsar la estrategia y enlazar la razén de ser de la empresa con las decisiones que se

toman a nivel corporativo.

¢) La estrategia de ESG como parte integral de la estrategia de la empresa tiene mayores

ingresos que costes

Existen diferentes modelos para medir la aplicacion de los ESG y su retorno. Histoéricamente,
las personas hablaban de la mision, la estrategia empresarial, por qué existe la empresa y luego
pasaban directamente a como afectan el balance general o a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Esto no es suficiente.

En base a estudios de grandes consultoras como EY o de prestigiosos académicos como el
Profesor George Serafeim de la Universidad de Harvard, empieza a ponerse de manifiesto que
las compatfiias con mejores registros de ESG estan obteniendo mejores registros economicos y
financieros. Por otro lado, empresas con mejores indicadores de objetivos o criterios ESG
también parecen contar con una mayor productividad y obtener mejoras de rendimiento
impulsadas por el compromiso de los empleados. Es decir, el propdsito no va en detrimento de
la rentabilidad, sino que, en muchos casos, impulsa un mejor rendimiento. En decir, parece

existir una relacion directa entre estrategias de ESG y la creacién de valor en las compaiiias.
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2.2 El rol de los stakeholders internos y externos en las tres areas de ESG (Environment,

Social y Governance).

La mayoria de los stakeholders estdn demandando cada vez mas a las empresas la implantacion

y puesta en valor de los criterios ESG que forman parte de su agenda de decision. Por otro lado,

las empresas se estdn dando cuenta que es necesario responder a esas demandas y que las

decisiones y estrategias de ESG puede convertirse en una “formula secreta” de creacion de valor

para las empresas

Como se puede ver en el siguiente grafico, tanto las empresas como la mayoria de sus

stakeholders internos y externos tienen en sus agendas, demandan criterios ESG y juegan un

rol muy importante en las tres areas de ESG

La mayoria de los stakeholders de las empresas ya tienen todos los criterios y aspectos de ESG
en su agenda de decisiones

» Mejora de los KPI's
financieros

» Expansion y crecimiento

» Mdltiplos de valoracién mas
altos

» Mayor valor de capitalizacién

» Mayor atractivo inversor

> Mejores decisiones
estratégicas proiritizando y
midiendo los aspectos de ESG

» Los inversores estdn més que
nunca dispuestos a apoyar a
comparifas “verdes” con
mejores condiciones de
financiacién y menor coste

EV/EBITDA?

Greenium?

-18 BP

Coste de la deuda

VEINE Strategic
Creation Differentiation

Holistic \
ESG \ CSRD

Portfolio | Frontrunnin

Strategy

Green Public
Financing Fundings

Fuente: EY

> Una mayorfa de los

consumidores estan dispuestos
a pagar mas por productos més
sostenibles.

» Claridad en la transicién

sostenible

~ Desgloses obligatorios para

las grandes y medianas
compaiifas a partir de 2024

~ Transparencia obligatoria que

significa mayores riesgos de
desglosar informacién
“negativa” de temas ESG

» Numerosos programas de

incentivos a la financiacién

A continuacion, pasamos a describir el rol de los stakeholders internos y externos en las areas

de ESG.
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a) Stakeholders internos

6)) Empleados

Los empleados, como parte de los stakeholders internos también estan cada vez mas interesados
en que las empresas publiquen indicadores relacionados con la gestion de personas, como parte
esencial de sus estrategias de sostenibilidad. Se valoran aspectos como la diversidad de la
plantilla en términos de género, raza/etnia, nacionalidad y la inclusién de otras minorias.
Ademas, se busca conocer la brecha salarial, el compromiso con los derechos humanos y las
medidas de debida diligencia, asi como las précticas de contratacion, formacion y desarrollo.
También se consideran importantes las medidas de conciliacion, flexibilidad y teletrabajo, el
nivel de compromiso de los empleados, asi como las politicas de seguridad y salud. Un ejemplo
relevante en este sentido es el nuevo estandar de GRI (Global Reporting Initiative), que destaca
la necesidad de enfocarse en las personas como parte de una transicion justa “Una transicion
justa implica una ruta equitativa mediante la transformacion industrial hacia un futuro
sostenible, donde los gobiernos y las organizaciones trabajen en conjunto. Esta transicion
integra politicas y programas publicos centrados en los trabajadores con politicas y programas
de los empleadores que proporcionen un futuro seguro y decente para todos los trabajadores,

asi como para las familias y las comunidades que dependen de ellos”.

b) Stakeholders externos

(1) Clientes

Segun EY y otras fuentes consultadas, entre un 65%- 70% de los consumidores estan dispuestos
a elegir productos mas “sostenibles” y ecoldgicos y ademas estan dispuestos a pagar incluso un

precio mayor de entorno a un 10% por los mismos. (Merca2, 2021)

Por otra parte, se observa que los atributos de sostenibilidad estdn adquiriendo mayor
importancia que los atributos de mercado al evaluar lo que constituye una "empresa buena" por

parte de los consumidores. Una mayoria de personas considera que el comportamiento
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responsable debe ser prioritario. Los aspectos de integridad y gobernanza (G) y los aspectos
sociales (S) tienen mas peso que los aspectos ambientales (E) a ojos de los ciudadanos. El
consumo responsable esta consolidindose y adquiriendo coherencia. Sin embargo, existen
barreras importantes para el consumo responsable, como la falta de informacion, la capacidad
adquisitiva y la falta de claridad en las etiquetas. Solo una minoria de consumidores considera
que los mensajes de sostenibilidad de los productos son creibles. El sector de gran consumo es
especialmente susceptible a la discriminacion en términos de consumo. El formato de punto de
venta es mas determinante que la marca o la categoria del producto a la hora de fomentar el
consumo responsable y la discriminacion negativa sigue siendo una practica comun en el

ambito del consumo responsable. (Forética, 2022)

(i1))  Proveedores

En lo que respecta a los proveedores, existe una demanda reciproca para avanzar en criterios de
ESG (ambientales, sociales y de gobernanza). Las empresas estan solicitando cada vez mas a
sus proveedores que se alineen con sus estrategias de ESG, ya que existe el riesgo de que haya
una brecha entre las estrategias ESG de la propia compaiiia y las de sus proveedores externos.
Especificamente, hay varias areas en que los proveedores deben alinearse con las empresas tales
como: emisiones y cambio climético, contaminacién o incidentes en la cadena de suministro,

aspectos laborales, gobierno corporativo, etc.

(iii))  Inversores y accionistas

Légicamente los inversores y accionistas estan demandando mayor creacion de valor. Los
multiplos de valoracion EV/EBITDA son superiores en 1,7 en aquellas empresas que tienen las
mejores estrategias de ESG vs las que son consideradas en la parte baja del ranking. Asimismo,
analizando la creacion de valor mediante el valor de capitalizacion, se demuestra que también
tienen un mayor valor de capitalizacién y un mayor atractivo inverso aquellas compafiias que
tienen las mejores decisiones estratégicas y que priorizan y dan mucha importancia a la

medicion. También se ha demostrado en una muestra representativa de empresas que la tasa de
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retorno del accionista (TRS) en las compaiiias lideres en ESG, son al menos 0,22 puntos mas

altos en los “ESG leaders” vs aquellas compafias no tan eficientes en esta area (EY).

(1) Bancos y financiadores

Los proveedores de deuda en general estdn mas que nunca dispuestos a apoyar a compaiiias
“verdes” con mejores condiciones de financiacion y menor coste. En concreto EY considera
que el impacto en el coste de financiacién puede estar entorno a 18 puntos basicos en aquellas

compaiiias lideres en ESG vs aquellas menos atractivas.

Otro aspecto importante ligado a la financiacion son los programas europeos de financiacion
que actualmente ascienden a 155 Billion de euros para programas de inversion en
sostenibilidad. A nivel espafiol, es importante destacar en base a un articulo de Forbes, la
financiacion sostenible alcanzo6 un récord de 60.134 millones en Espafia en 2022, un 9% mas
que el afio anterior segun el informe anual de Ofiso. De este importe, 38.857 Millones
corresponde a financiacién bancaria “sostenible” este importe, 38.357 Millones corresponde a
financiacion bancaria sostenible, mientras que el resto, 21.777 millones de euros, corresponden

a emisiones en bonos verdes, sociales y sostenibles. (Forbes, 2022)

2.3 Herramientas de comunicacion / informacion de las estrategias ESG

Ademas de disponer de estrategias adecuadas de ESG, es muy importante para las compafias
saber transmitir bien a la comunidad de negocios cuéles son dichas estrategias y como se

materializan las mismas.

Las herramientas de comunicacion mas importantes de dichas estrategias se pueden resumir en:

a) Indices de Cotizacién ESG y ratings otorgados por agencias crediticias de sostenibilidad.
b) Materialidad vs doble materialidad / impacto

¢) Informacioén no financiera de las Compafias
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Voy a pasar a describir cada uno de estos tres aspectos por separado

a) Indices de Cotizacién ESG y ratings otorgados por agencia crediticia de sostenibilidad.

Los indices ESG (también llamados de sostenibilidad) son indices bursatiles que atienden a los
aspectos de responsabilidad medioambiental, social y de gobierno corporativo de las empresas.
Su existencia estd justificada por la informacion que aportan a inversores institucionales y
minoristas que contemplan criterios no financieros en su decision de inversion en acciones y

rentabilidad de estas.

La perspectiva ESG influye en las cotizaciones globales y por su vinculo con la competitividad

de las empresas se refleja de manera evidente a largo plazo en las carteras de inversion.

De la misma manera en que una empresa que se incluye en el IBEX 35 se considera un referente
en la economia espafiola, los indices sostenibles distinguen a aquellas empresas que logran
avanzar simultaneamente en criterios de ESG y rentabilidad financiera tradicional. En 1990, el
ndice Social Domini 400 se convirti6 en uno de los primeros en abordar temas de
responsabilidad social, supervisando el comportamiento ético y socialmente responsable de 400

empresas en Estados Unidos.

El Dow Jones Sustainability Index (DJSI), fundado en 1999, es considerado el decano de los
indices sostenibles a nivel mundial y el tinico creado en el siglo XX. Esta asociado a la Bolsa
de Nueva York y fue seguido un par de anos mas tarde por el FTSE4Good ESG en 2001,
vinculado al mercado de valores de Londres. Estos indices son pioneros y se consideran
referentes a nivel global, junto con el MSCI ESG de Morgan Stanley Capital International,
creado en 2010.

Algunas empresas proveedoras de selectivos incluyen a los indices bursatiles éticos (Ethical
Indexes), de gobierno corporativo (como el indice de Gobierno Corporativo de la Bolsa de
Valores de Lima), de emision de CO2 (como el Carbon Efficient Index de la Bolsa de Valores
de Sao Paulo), de energia limpia (como el S&P Global Clean Energy Index), de cuidado del

agua (como el indice S&P Global Water Index), entre otros.
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La mayoria de los indices de sostenibilidad se construyen sobre acciones, aunque también
existen algunos basados en instrumentos de deuda como el S&P ESG Sovereign Bond y su
familia de indices que agrupa bonos soberanos.

Loégicamente, las empresas de rating que miden estos indices se centran y valoran en mayor
medida aquellas empresas que mejor reflejan las cuestiones sociales, el respeto al medio

ambiente y el gobierno corporativo.

Por otro lado, se descartan como opciones de tener rating ESG aquellos sectores, paises o
empresas singulares que no respeten los tratados internacionales o generen una polémica desde
el punto de vista ético. Es también el llamado “filtrado negativo”, que se aplica en los fondos o

en otras inversiones sostenibles.

Los principales motivos de exclusion en la inversion con criterios ESG son los siguientes:

Armas de guerra

. Riesgo climatico

. Aceite de palma

. Materias primas blandas
. Tabaco

No obstante, la tendencia es el filtrado positivo, en lugar de excluir por cuestiones concretas,
que los inversores opten por aquellos valores que representan un ejemplo positivo por su

politica respetuosa con el medio ambiente, los asuntos sociales y la gobernanza.

Actualmente los indices y las agencias de rating mas utilizados y accesibles por la
Comunidad de Negocios para diferentes areas de ESG son: S&P/DJSI (Standard & Poors /
Dow Jones Sustainability Index), MSCI (Morgan Stanley Capital International) Refinitiv e
ISS.
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Principales indices y agencias de rating de ESG

Muchos de estos indices y los ratings que asignan a las empresas se centran en cada una de las

(P4

tres “areas” del ESG (es decir para la parte de Environment, Social y Governance)

a) Doble materialidad / Materialidad financiera / Materialidad de Impacto

El concepto de la doble materialidad ha adquirido una gran relevancia en el ambito de la
sostenibilidad. Se refiere a la interrelacion entre el impacto del entorno en una empresa y coémo
las acciones y operaciones de la empresa afectan al ecosistema en el que se desenvuelve. En
otras palabras, implica considerar tanto los efectos internos de la empresa en su entorno como

los factores externos que influyen en su desempefio.

En este sentido, segin establece la CSRD y ha matizado el EFRAG, la doble materialidad debe
englobar las perspectivas de materialidad financiera (de fuera a dentro) y de materialidad de

impacto (de dentro a fuera). (EFRAG, 2021)

La materialidad financiera se centra en los aspectos economicos y financieros de una empresa.
Se refiere a la importancia relativa de la informacién financiera en la toma de decisiones de los
usuarios de los estados financieros, como inversores, acreedores y otros interesados. La
materialidad financiera se utiliza para determinar qué informacién financiera debe ser
presentada y revelada en los informes y estados financieros de la empresa. En este contexto, la
materialidad se evaltia en términos monetarios, determinando si un error o una omision en los

estados financieros puede influir en las decisiones economicas de los usuarios.

Por otro lado, la materialidad de impacto se refiere a los aspectos ESG que son relevantes y
significativos para una empresa y sus stakeholders. Se trata de identificar y evaluar los impactos

positivos o negativos que una empresa puede tener en el medio ambiente, en las comunidades
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en las que opera, en sus empleados y en otros actores relevantes. La materialidad de impacto
implica considerar los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad y el
desempefio responsable de la empresa, del sector en el que opera, asi como la gestion de los

asuntos ESG que son relevantes para su operacion y reputacion.

A modo de ejemplo, una empresa que opere en el sector de tabaco puede tener una rentabilidad
y materialidad financiera “positiva” pero estar afectada por una materialidad de impacto

“negativa” debido al sector en donde opera.

Segun el V Informe Comparativo de los Estados de Informacion No Financiera del IBEX 35
del ejercicio 2021 el 40% de las empresas del IBEX -35 habia realizado un anélisis de doble
materialidad en 2021 frente a solamente un 9% que lo realizaron en 2020, lo que demuestra la

importancia que le estan dando las grandes compafiias espafiolas a este analisis. (EY, 2021)

b) Informacion no financiera

Evolucion reciente

La importancia de la informacion no financiera de las empresas ha ido en aumento. Aunque las
empresas tengan implementada una estrategia de ESG como parte integral de su estrategia
corporativa global, no sirve de mucho si no son capaces de comunicarla e informar

adecuadamente a sus grupos de interés, stakeholders y a la comunidad empresarial en general.

En los ultimos afios, el ambito del ESG ha experimentado una evolucion significativa, con la
aparicion de multiples normativas, legislaciones, datos, iniciativas y actores. Hace solo unos
afios, durante la pandemia de COVID-19 que afect6 a todas las economias globales, se pudo
observar claramente el impacto que factores globales como el riesgo climatico pueden tener en
nuestro entramado econdmico y social, asi como la falta de preparacion de muchas instituciones

ante un riesgo sistémico tan importante.

Ademas, la crisis del COVID-19 también ha puesto de relieve las desigualdades sociales y los
riesgos relacionados con los empleados, lo que ha llevado a las empresas a ir mas alla de sus
obligaciones reglamentarias y asumir la responsabilidad de impulsar el impacto social,

abordando cuestiones como la desigualdad.
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No obstante, las investigaciones también muestran que todavia hay mucho por hacer, tanto por
parte de los inversores como de las empresas, para lograr que los enfoques y estrategias basados
en el ESG tengan un mayor impacto. En particular, persisten preocupaciones sobre la
transparencia y la calidad de la informacion corporativa y los informes relacionados con estos

asuntos.

Por otro lado, la carrera hacia la neutralidad de carbono y el cambio climatico es uno de los
aspectos clave considerados por los inversores, quienes estan otorgando cada vez mas
importancia al elegir sus inversiones. Segun diversos informes, la mayoria de las empresas
cotizadas han expresado su interés en analizar detalladamente las implicaciones del riesgo
ambiental al tomar decisiones de inversion. Asimismo, la mayoria de los inversores consideran
actualmente las implicaciones del riesgo de transicion ecolégica como un aspecto clave en sus
decisiones de inversion. Sin embargo, no todas las empresas tienen un enfoque implementado

para medir y evaluar el impacto que pueden sufrir debido al riesgo climatico.
Situacion actual

Las compaiiias ya no publican su informacion sobre sostenibilidad meramente como un
mecanismo de rendicion de cuentas frente a sus variados stakeholders. La informacion de
sostenibilidad ha adquirido un rol fundamental en la obtencion de financiacion, y como vemos
en la figura inferior a los inversores y entidades financiadoras no les basta con la forma
tradicional en que las compaiias “demostraban” su desempefio en sostenibilidad. En este
contexto, el posicionamiento en los ratings, indices y benchmarks cobra vital importancia como

hemos visto anteriormente.
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Fig 3: Flujos de informacion de informacion no financiera. Fuente: EY y elaboracion propia
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Por otro lado, el liderazgo en materia de sostenibilidad como hemos descrito también antes se
apoya en la estrategia, pero también en el reporting y la comunicacion. Por ello, ademads de
definir una estrategia las compafiias deberan integrar una serie de requerimientos en su
reporting y planificar una estrategia de comunicacion para garantizar su liderazgo. Esto tiene

influencia desde varios dngulos:

a) En términos de estrategia, los inversores y los financiadores estan utilizando cada vez mas
estandares de informes y métodos de evaluacion sofisticados, lo que obliga a las empresas a

redefinir y fortalecer sus estrategias de sostenibilidad.

b) En cuanto a la informacion, la necesidad de homogeneizar criterios, formulas y estandares
de medicion para garantizar el correcto funcionamiento del nuevo sistema financiero implica

que las empresas deben dedicar mas esfuerzos a las practicas de informes.

c) El liderazgo y la comunicacion son elementos clave en la gestion de la informacion y la
comunicacion interna de cada empresa, ya que permiten responder de manera rapida y precisa

a las demandas de informacion externa.

Por lo tanto, las empresas deben adaptarse a nuevos estandares y requisitos de informacion, lo
que implica la incorporacion de nuevos indicadores, tanto a nivel sectorial como en aspectos

especificos de ESG, todo ello presentado de manera coherente y atractiva.

El nuevo marco de reporting de informacion no financiera: CSRD y ESRS

El 21 de abril de 2021, la Comision Europea (CE) emitié una propuesta legislativa de
Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), que venia a modificar la
Directiva de Informes No Financieros (NFRD) existente, con el objetivo de reforzar la
importancia del reporting en materia de ESG y reducir la brecha entre la informacion

financiera y no financiera que reportan las empresas. La CSRD fue adoptada por el
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Parlamento Europeo el 10 de noviembre de 2022 con 525 votos a favor, 60 votos en contra

y 28 abstenciones.

Por la relevancia que tiene este nuevo marco de reporting, es importante resaltar a qué

empresas les va a afectar y a partir de cuando.

Las empresas afectadas por estos nuevos requisitos ascienden a mas de 50.000 incluyendo tanto
grandes empresas como empresas cotizadas (excepto microempresas cotizadas) con sede en la
UE, pero también entidades con base en terceros paises, que tengan empresas dentro de la UE,

por ejemplo, subsidiarias o filiales.

Las disposiciones de la CSRD comenzaran a aplicarse entre 2024 y 2028 de la siguiente

manera (DIRSE, 2022):

- A partir del 1 de enero de 2024 para empresas ya sujetas a la directiva de informacién no

financiera (informando en 2025 sobre datos de 2024)

- A partir del 1 de enero de 2025 para grandes empresas que actualmente no estan sujetas a
la directiva de informacién no financiera (informacion en 2026 sobre datos de 2025). El
criterio que se seguira para este grupo de “grandes empresas” serd que tengan una
facturacion superior a 40 millones de euros, un balance total de 20 millones de euros o mas

de 250 empleados durante el ejercicio.

- A partir del 1 de enero de 2026 para pymes cotizadas y otras empresas (informando en

2027 sobre datos de 2026). Las pymes pueden darse de baja hasta 2028

Los European Sustainability Reporting Standards (ESRS) definen una serie de indicadores
en los tres ambitos ESG que como hemos comentado anteriormente seran de obligado
reporte a partir de la entrada en vigor de la Directiva de Informes de Sostenibilidad

Corporativa anteriormente citada.

Para garantizar el liderazgo en sostenibilidad son tan importantes la estrategia y la gestion
como la construccion de un relato de sostenibilidad coherente conecte con los grupos de
incontenidos relevantes y mensajes clave a comunicar interna y externamente y

comunicarlos a través de los canales adecuados para cada stakeholder.

Los inversores, reguladores y los empleados estin demandando la publicacion de
indicadores relacionados con a la gestion de personas como parte fundamental de las

estrategias de sostenibilidad de las compaiiias
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Por su parte, los estdndares de reporting establecen una serie de temas potencialmente
materiales para el sector en el dmbito social como la salud y seguridad en el trabajo, no

discriminacioén e igualdad de oportunidades, conflictos y seguridad, o muchos otros.

Todos estos nuevos requisitos, junto a los que ya existian y la importancia tan relevante que
se le empieza a dar a los aspectos ESG en las empresas y por parte de sus stakeholders
(inversores, clientes, empleados, etc.) son la evidencia de una evolucidon en cuanto a los
criterios que a partir de ahora los inversores van a seguir a la hora de tomar sus decisiones.
En el pasado estos criterios eran fundamentalmente financieros, y esta claro que a partir de

ahora seran también no financieros.

Informacion y comunicacion de las estrategias de ESG en las empresas espaiiolas

Segun el “V Informe Comparativo de los Estados de Informacién No Financiera (EINF) del
IBEX - 35 “del Ejercicio 2021 publicado por EY, El 80% de las empresas del IBEX-35 tenian
identificadas estrategias ESG a corto y medio plazo con objetivos cuantificables y medibles en
2021, frente al 74% en 2020 tanto en el ambito medioambiental, en el ambito social como en el

ambito de Gobierno corporativo. (EY, 2021)

Las estrategias medioambientales incluyen, entre otros aspectos:

1. Establecimiento de objetivos medioambientales a corto y largo plazo.

il. Objetivos de reduccion de emisiones de alcance 1y 2 3

iil. Implementacion de medidas para reducir las emisiones de alcance 1 y 2
iv. Reduccion de emisiones de alcance 3 definidas, cuantificables y medibles.

3 Estos indicadores pretenden cuantificar los elementos importantes de las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIl) de alcance 1y 2 generados como resultado de las actividades de la empresa en toneladas de
CO; equivalentes (tCOze):

El alcance 1 engloba las emisiones directas de GEl, es decir, todas aquellas generadas por fuentes propias o
controladas por la empresa, por ejemplo, las provenientes de la combustion en calderas, hornos, vehiculos, etc.,
que son propiedad de la entidad en cuestion ; El alcance 2 recoge las emisiones indirectas de GEI asociadas a la
generacion de electricidad adquirida y consumida por la organizacion. Son indirectas, porque estas emisiones se
derivan de fuentes que son propiedad de o estdn controladas por otra organizacion

En general, en las empresas espafiolas se han observado una clara disminucion media de las emisiones de alcance
1y 2 en los ultimos afios.
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V. Establecimiento de objetivos de Net Zero.
vi. Las estrategias sociales contemplan, entre otros aspectos:
vii.  Establecimiento de objetivos relacionados con los empleados a corto y largo plazo.

viii.  Establecimiento de objetivos relacionados con la cadena de suministro a corto y largo

plazo.
iX. Establecimiento de objetivos relacionados con el impacto social a corto y largo plazo.
X. Las estrategias de Gobierno Corporativo abarcan, entre otros aspectos:
xi. Establecimiento de objetivos relacionados con el Gobierno corporativo a corto y largo
plazo.
xii.  Vinculacién entre sostenibilidad e innovacion.

xiii.  Implementacién de operaciones de financiacion sostenible y marco de financiacion

verde.

La informacion no financiera y la responsabilidad de los Consejos de Administracion

Desde que en diciembre de 2018 entrara en vigor la Ley 11/2018 de Informacién no Financiera
y Diversidad hasta hoy, la informacioén no financiera se ha ido equiparando progresivamente a

la informacidén financiera

Mientras que en el caso de la informacion financiera el Consejo de Administracion lleva
contando con instrumentos de control y supervision muy consolidados desde mediados de los
anos 80, en materia de ESG esos mecanismos no estan tan desarrollados. No obstante, en ambos

casos la responsabilidad del Consejo es equivalente por dos motivos: primero, porque segun la

Ley 31/2014 de Sociedades de Capital (articulo 529, ter, (i) el Consejo tiene la responsabilidad
indelegable de aprobar la “politica de responsabilidad social corporativa”; y (ii) porque segin
la Ley 11/2028, le corresponde al Consejo formular el Estado de Informaciéon No Financiera

(EINF) de la empresa.

No obstante, siendo las responsabilidades del Consejo en materia financiera y no financiera
equivalentes, las empresas deben desarrollar instrumentos de control y supervision en materia
de informacién no financiera igual de robustos y maduros que los existentes para la informacion

financiera: responsabilidad indelegable, politicas, andlisis de materialidad, estrategias y
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objetivos, gestion de riegos, verificacion, homogeneidad de los resultados y criterios de

remuneracion entre otros...
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2. ANALISIS PRACTICO

3.
Una vez analizado el marco teérico voy a realizar un anélisis practico en una serie de empresas
cotizadas de energia del IBEX para verificar si efectivamente se producen los efectos

comentados en el marco teorico.

Por ello, para cada una de las compaiiias hemos seguido el siguiente orden de analisis:

a) Estrategia global y estrategia ESG

En este apartado para cada una de las empresas, voy a analizar cudl es su estrategia global, su

estrategia de ESG y si dicha estrategia de ESG es una parte integral de su estrategia global.

b) Evolucion de la cotizacion y estructura accionarial

En este apartado para cada una de las empresas, voy a analizar cual ha sido la evolucion de la
cotizacidn historica de cada compaiiia respecto al IBEX y resto de comparables del sector y voy
a analizar su estructura accionarial para ver si tienen en su accionariado fondos institucionales

activistas con criterios ESG que hayan apostado por la compania

¢) Financiacion Sostenible / Coste de la deuda / Ratings ESG

En este apartado para cada una de las empresas, voy a analizar si tienen financiacion
verde/sostenible, si han emitido bonos verdes o tienen financiacidén sostenible con un menor
coste de la deuda que la financiacion “normal”, en qué indices de ESG cotizan y cudles son sus
ratings

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En este apartado para cada una de las empresas, voy a analizar qué 6rganos de gobierno de ESG

tienen creadas cada una de estas compaiiias y desde cuando y ademas si en las Juntas Generales
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de Accionistas de los dos ultimos afios, ha existido algiin voto en contra por parte de algin

accionista de iniciativas de ESG planteadas por el Consejo de Administracion

Todo ello para confirmar y concluir si merece la pena y crea valor integrar una estrategia de
ESG en la estrategia global de las compafiias a pesar del coste aparente a muy corto plazo que

puedan suponer las mismas.

Las empresas energéticas sobre las que se ha realizado el analisis han sido las siguientes:
3.1 Repsol
3.2. Endesa
3.3 Acciona Energias Renovables*
3.4 Iberdrola
3.5 Enagas

3.6 Naturgy.

4 Existen dos compafiias del grupo Acciona cotizando en el IBEX:
- Acciona S.A. y sociedades dependientes, que engloba toda la actividad de construccion, infraestructuras y
concesiones, asi como su participacion del 60% en Acciona Energia.
- Acciona Energias Renovables S.A. y sociedades dependientes
Nuestro andlisis se ha centrado en esta Ultima, dado que su actividad es exclusivamente energética.
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A continuacion, se muestra la evolucién de la cotizacion de cada una de estas compaiiias
respecto a sus comparables del sector y respecto al IBEX entre el periodo anual del 10 de marzo

de 2022 al 10 de marzo de 2023, fecha de referencia del analisis. °

Evolucion de la cotizacion historica de las compaiiias de energia vs IBEX
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— Repsol Endesa — Acciona Energia Ilberdrola — Enagds —— Naturgy

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

5 Notas : (i) Las fuentes de informacion utilizadas para realizar todo el andlisis practico han sido idénticas en todas las
compaiiias: Investing.com, QIQ, CIQ, paginas webs de las compaiiias, shareholders reports y bbdd S&P ESG; (ii) todos los
indicadores de caracter financiero han tenido como referencia la fecha del 10 de marzo de 2023.

32



Laura Sanchez Vazquez 4°E2
08/06/2023

3.1 REPSOL

Repsol es una compaiia multienergética global con unos ingresos superiores a 80 Billion de
euros y que esta integrada en toda la cadena de valor de la energia incluyendo Exploracion y
Produccion (“Upstream”) de Oil & Gas, energias renovables, negocio industrial (Refino,
quimico, lubricantes y economia circular) y negocio de Cliente (gasolineras, e-mobility, LNG,
y otros). La capitalizacion bursatil de la Compaiiia supera los 21 Billion de Euros. (Repsol,
2022). En 2022 obtuvo un EBITDA de 13.183 millones de Euros, que supone un 69% frente
al ejercicio 2021 y un flujo de caja libre de 5.211 millones de euros muy superior a los 2.830

millones del afio anterior.

a) Estrategia global y estrategia de ESG

El plan estratégico 2021-2025 de Repsol se denomina “Acelerando en la transicion:

Crecimiento y valor.” (Repsol, s.f.)

De hecho, en diciembre de 2019, Repsol fue la primera compaiiia del sector de Oil & Gas en
anunciar su compromiso de ser una empresa cero emisiones netas en 2050, lo que inicié su
reorientacion estratégica. Dicho plan inicial fue revisado en 2021 a lo que es el plan en vigor.
En realidad, Repsol se enfrenta a un gran desafio en la transicion energética debido a que tiene
tres retos: la necesidad de descarbonizar el mix energético al mismo tiempo que se garantiza
un suministro de energia segura y asequible. La sociedad se enfrenta con un gran desafio al

abordar el problema del cambio climatico.

El plan estratégico de Repsol se centra en un nuevo modelo operativo que busca aumentar el
valor y acelerar la descarbonizacion, manteniendo la fortaleza financiera y asegurando el
crecimiento de la empresa. El objetivo es alcanzar cero emisiones netas en 2050, manteniendo
la rentabilidad y asegurando el aumento del flujo de caja libre. En conclusion, seguir generando

valor en la transicion energética y un incremento significativo en la generacion de cash Flow.
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La ruta de transformaciéon mas ambiciosa para el éxito en la transicién energética
. 9 ‘" REProL

Descarbonizar Nuevo modelo
el portafolio Transformacién Cuatro lineas operativo

rentable de negocio
ol

-
Crecimientoen el W:77.7.-71

flujo de caja libre  |\Raughviciag

Nuevas alianzas

Con ventajas para Cristalizacion
del valor

Cero emisiones netas en 2050 Atractiva propuesta de ipyersion

Fuente: Plan estratégico de Repsol 2021-2025.

La digitalizacion juega un papel fundamental en el nuevo modelo operativo durante todo el
periodo del plan estratégico. En este sentido, Repsol considera que cuenta con una solida
plataforma tecnoldgica para la descarbonizacion y la transformacion de sus negocios. Ademas,
ve la descarbonizacion como una oportunidad para desarrollar plataformas de negocio a medida

que avanza la tecnologia.

Desde el punto de vista financiero, el objetivo es mantener una deuda con un apalancamiento
medio del 25%, lograr un fuerte crecimiento del EBITDA y una tasa de crecimiento anual
compuesto del 20% en el periodo 2021-2025, asi como un crecimiento anual compuesto del

beneficio neto ajustado por accidn superior al 10%.

Especificamente, la ambicion de Repsol es destinar el 40% de todo el capital empleado al
negocio de bajas emisiones para el ano 2030, asegurando al mismo tiempo que la
descarbonizacion sea rentable. Para lograrlo, se destinara el 30% del total del Capex del grupo,

equivalente a 5.500 millones en los préximos 4 afios, a proyectos con bajas emisiones.

Por tanto, como se puede observar, la estrategia de ESG, fundamentalmente la transicion

energeética, esta claramente integrada en su estrategia global.
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b) Evolucion de la cotizacion y estructura accionarial

Evolucién de la cotizacion de Repsol frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al 10/03/2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

Revalorizacion de la cotizacion de
26,5%
Repsol
Revalorizacion de la cotizacion del
15,1%
Ibex 35

Como se puede observar, la accion de Repsol en el ultimo afio se ha revalorizado un 26,5%
mientras que la del IBEX solo un 15%. Desde hace tiempo una serie de los fondos
institucionales activistas mas prestigiosos en criterios ESG como Blackrock, Norges o
Schroders forman parte del accionariado en esta compania y forman parte del accionariado. De
hecho, actualmente hay 37 vehiculos de fondos institucionales, muchos de ellos activistas que
representan mas del 13% del accionariado de Repsol. Asimismo, tal como Repsol detalla en su

pagina web, el 37% del accionariado institucional de la compaiiia se rige por criterios ESG a

la hora de tomar decisiones de inversion. (REPSOL, s.f.)
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En materias de sostenibilidad, la Junta General de Accionistas de Repsol, S.A. de 2022, aprobo

la estrategia de cambio climdtico de la Compania. La compaiiia ha consensuado con los

representantes de los trabajadores el Acuerdo Marco, que estara vigente hasta finales de 2024,

en el que se establecen aspectos relevantes como aumentos salariales y nuevas formulas de

teletrabajo, mejorando la propuesta de valor a los empleados en un contexto de elevada

incertidumbre

Accionistas de Repsol / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:

REPSOL, 5.A.

I BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
B Norges Bank Investment Management (NBIM)
[:l The Vanguard Group, Inc.
I Amundi Asset Management, SAS
MM Dimensional Fund Advisors, L.P.

Otros Accionistas

REPSOL, 5.A.

7ﬁ%$

37
vehiculos

BlackRock Otros
I Norges Bank IM
I schroders IM
- AllianceBernstein
- Deka Investment
- Centaurus Capital Limited
Jupiter AM
- T. Rowe Price Associates, Inc
Causeway Capital Management
I Royal London Asset Management Limited
Il Metropolitan Venture Partners
B Franklin Mutual Advisers
[ ] Sterling Capital Management LLC
I Artisan Partners
I Boston Avenue Capital, LL.C.
Bl Western Investment, LLC

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ

¢) Financiacion Sostenible / Bonos verdes — Coste de la Deuda - Ratings ESG

El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %

de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.
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Credit Ratings ESG Rating

Refinitiv

Cotizada| BME | NYSE- | Financial S&P | Moody's | Fitch| S&P ESG
Dowj Jnes Times . Score

2021

bbdd
Repsol, Si Si FTISE4Good — ppp, Baal BBB 65100  S&P B-
S.A. IBEX ESG

Fondos Activistas Financiacion Verde / Coste de la deuda
# Fondos %
(y # Fondos | Participacion
Activista | Vehiculos) | Activistas de Fondos
Activistas Activistas

Cotizada

Instrumento Coste de la Deuda

Bonos verdes . ..,
.., Y Coste medio de la financiacion
de transicion, y

. _ 0
Repsol, Si 37 16 13% Sustainability- media total (2022) = 1,93%
S.A. .
Linked Bonds Coste de la financiacion verde:
(SLB) ’

0,375%

Actualmente la Compaiiia tiene emitidos Bonos verdes y de transicion y Sustainability-Linked
Bonds (SLB) de fecha de emision 6/7/21 y vencimiento a 8 afios por importe de 650 Millones
de euros. Esta financiacidon verde tiene unas condiciones mas ventajosas que la deuda
tradicional, cuyo coste medio en 2022 fue del 1,93% vs el 0,375 % que tiene la financiacion
verde emitida. Asimismo, la compafiia cotiza en varios indices de ESG y tiene ESG rating en

S&P y Refinitiv.
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e) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En Repsol, existen las siguientes Comisiones de ESG que en algun caso han sido creadas hace

bastantes afios (Repsol, 2023):

Comision

Factor ESG

Descripcion de la comision

Fecha de
creacion

Comision de
sostenibilidad

Comision de
ética y
cumplimiento

Comision de
auditoria y
control

E-
Environmental

S - Social

G - Governance

Se trata de un organo interno de naturaleza informativa y
consultiva establecido por el Consejo de Administracion, sin
poderes ejecutivos, cuya funcion principal es proporcionar
informacion, asesoramiento y recomendaciones dentro de su
ambito de competencia.

Repsol cuenta desde 2006 con un Codigo de Etica y Conducta
que va mas alld de los requisitos legales y regula nuestro
modelo de comportamiento en todas nuestras actividades y
operaciones. (Repsol, 2006)

Se trata de un 6rgano interno establecido por el Consejo de
Administracion, con un caracter informativo y consultivo. No
posee funciones ejecutivas y su principal cometido es brindar
informacion, asesoramiento y realizar propuestas dentro de su
ambito de competencia.

2015

2006

1995

Asimismo, he comprobado que en los dos ultimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Repsol, 2023)
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3.2 ENDESA

Endesa es la empresa lider del sector eléctrico espafiol y el segundo operador del mercado
eléctrico en Portugal. Su principal negocio es la generacion, la distribucion y la venta de
electricidad. También es un operador relevante en el sector del gas natural y desarrolla otros

servicios relacionados con la energia.

Endesa cuenta con casi 10.000 empleados y presta servicio a mas de 10 millones de clientes.
Su capitalizacién bursatil supera los 21,6 Billion de euros y en el ejercicio 2022 obtuvo
beneficio ordinario de 2.398 Millones de euros, un 25% superior al de 2021 y un resultado bruto
de explotacion (EBITDA) de 5.328 Millones de euros, un 25% de incremento sobre el afio
anterior. (Endesa, 2022)

Endesa desarrolla su actividad fundamentalmente en el mercado de Espafia y Portugal. En
menor medida, comercializa electricidad y gas en otros mercados europeos, asi como otros

productos y servicios de valor afiadido (PSVA) relacionados con su negocio principal.

Trabaja para liderar la transformacion tecnoldgica en la que se encuentra inmerso el sector
eléctrico. Para ello cuenta con la sélida posicion industrial del grupo multinacional al que

pertenece desde 2009, el Grupo Enel.

a) Estrategia global y estrategia de ESG

El plan estratégico de Endesa se basa en una posicion integrada en toda la cadena de valor
para ofrecer un servicio de valor anadido a los clientes con tres grandes bloques de acciones

estratégicas. En concreto:

-Mejorar el mix de la cartera (ventas y generacion) para optimizar el perfil de
riesgo/rentabilidad.

-Descarbonizacion como motor clave para lograr la competitividad, la sostenibilidad
y la seguridad.

-Reforzar, crecer y digitalizar las redes para permitir la transicion.
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En el caso de ENDESA su estrategia de ESG esta claramente integrada en su estrategia
global. Endesa apuesta por una cultura energética mas sostenible y estd comprometida con su
responsabilidad de contribuir de forma activa a la construcciéon de un futuro energético
inteligente. De hecho, el Plan Estratégico contempla un apartado especifico de ESG. En
concreto en cuanto a la sostenibilidad, los objetivos estratégicos de ENDESA pasan, entre otros,
por reducir las emisiones de GEI (Gases de Efecto Invernadero) en la UE en un 57% frente al
55% en respuesta a la crisis energética, con una descarbonizacion progresiva del mix energético

con un 91% de produccion libre de CO2 en 2025 frente al 72% en 2022. (Endesa, 2021)

Es de destacar también el foco claro en la Parte de Social y Governance y el foco en las
personas, tanto en aspectos de inclusion y singularidad, como en relacion con comunidades
locales y globales, donde se mide el valor creado para las comunidades en cuanto a tres aspectos

basicos: Calidad y Educacion, energia limpia y trabajo decente, inclusivo y sostenible.

Nuestra estrategia para el progreso sostenible 'clalalcla

Sustainablo development along the entire value chain

i B E ) S

CGreamos valor a largo plazo con y para todos BFEEEEEE = ol la proteccién del capital
1 | nuestros grupos deInterés, ayudéndoles a ‘Sustainable Valus Crestionin the ong term naturaly la biodiversidad... 2
crecery a superar los retos... E FE
> Transicion justa para la gente de Endesa > Estrategia climatica a largo plazo
> Inclusién y singularidad .+ > Biodiversidad
> Bienestar y bienestar ‘ > Agua

> Cadena de comercializacién sostenible
Iniciativas de sostenibilidad con las
comunidades

> Politica de derechos humanos

> Contaminantes y residuos

...con la mejora continua de los objetivos

de saludy seguridad... 3

\ \,\\ @

IR NATURE

> Salud y seguridad

Centrarse en

/

> Economia circular
‘ > Defensa del clima

> Ciberseguridad - .
" Posicién de Endesa en las principales

> Innovacién calificaciones ESG

@ BACKBONES
-

L > Empresa Net Zero de referencia
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2030 2040

s

Cero
emisiones

[co.Y

No se utiliza la
eliminacién del
carbono

& Senda de descarbonizacion alineada con el objetivo 1,5 °C que cubre las

principales emisiones directas e indirectas(? en toda la cadena de valor

Fuente: Pagina web de Endesa.

b) Evolucion de la cotizacion y estructura accionarial

Evolucién de la cotizacion de Endesa frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al 10/03/2023
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: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

Como se puede observar, la accion de ENDESA en el ultimo afio se ha revalorizado en el tltimo

afio en un modesto 2,66% bastante por debajo de la media de su sector y que el IBEX Hay que

tener en cuenta que ENEL es el principal accionista de ENDESA con mas de un 70% A pesar
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de ello, los fondos activistas con criterios ESG mas relevantes se han mantenido estables en el

accionariado, destacando Blackrock con un 1,3% o el Fondo Soberano de Noruega (Norges).

Accionistas de ENDESA / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:

ENDESA, S.A. ENDESA, S.A.

13%

33
vehiculos

BlackRock
I Capital Research Global Investors
I Norges Bank IM
- Deka Investment GmbH
I schroder M

M Enel SpA I T. Rowe Price Associates, Inc.
Otros

AllianceBernstein L.P.
- Franklin Advisers, Inc.
I Royal London Asset Management Ltd.
|| Metropolitan Life Insurance Co. (US)
B jupiter AM
I ClearBridge Investments Limited
I Boston Partners
Sterling Capital Management, LLC
Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ

¢) Financiacion Sostenible / Bonos verdes — Coste de la Deuda - Ratings ESG

Actualmente ENDESA destaca sobre sus competidores con una financiacion sostenible que
representa un 67% de la deuda bruta total con un objetivo que alcance el 87% en 2025. La
compaiiia fue la primera empresa en Espafia en publicar un programa de emisiones en 2020 de
pagarés cotizados “verdes”. Actualmente tiene emitidos 5.000 Millones de euros en euro

Commercial Paper sostenible. (Endesa, 2022)

En cuanto a su ESG rating cotiza en varios indices de ESG y tiene ESG rating en S&P y

Refinitiv. Destaca claramente con un 89/100 en S&P aunque en Refinitiv tiene un A-
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El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %

de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.

Cl edit Ratings ESG Ratlng

Fuente Refinitiv
Cotizada| BME | NYSE- | Financial Moody's| Fitch | S&P | Rating | L>C
Dowj Jnes | Times Score

S&P
2021

Endesa bbdd
SA. ’ Si BBB+ Baal BBB+  89/100 S&P A-

ESG
Fondos Activistas Financiacion Verde / Coste de la Deuda
%

Cotizada Instrumento Coste de la Deuda
de Fondos

Activistas
Coste de la deuda total :

Las finanzas Junio 2022 = 1,7%

Endesa sostenibles
’ Si 33 19 6% representan el 60% de .
S.A. . Coste financiero de la
la deuda financiera L .
bruta financiacion sostenible:

n.d.

Fuentes: CIQ y CCAA Endesa 2022.

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En ENDESA existen las siguientes Comisiones de ESG que en algun caso han sido creadas

hace varios afios (Endesa, 2023):
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Fecha de
creacion

Comision de
sostenibilidad y
gobierno
corporativo

Comision de
auditoria y
cumplimiento

E-
Environmental
S - Social
G- Governance

G - Governance

Su principal funciéon es proporcionar asesoramiento al
Consejo de Administracion de Endesa, S.A. y supervisar
diversas cuestiones relacionadas con el medio ambiente,
incluido el cambio climatico. El Comité también tiene
competencias en la revision de las politicas medioambientales
de la compaiiia, la supervision de los objetivos establecidos
en el Plan de Sostenibilidad, la evaluacion regular del grado
de cumplimiento de dichos objetivos, asi como revisar e
informar sobre el Estado de Informacion No Financiera. Este
informe debe asegurar que su contenido se ajusta al Plan de
Sostenibilidad de Endesa, incluyendo informacion sobre los
riesgos y objetivos de la compafiia en materia de cambio
climatico. Previo a su revision e informe por el Comité de
Auditoria y Cumplimiento, y posterior formulacion por el
Consejo de Administracion de Endesa, S.A., el Comité se
encarga de examinar y verificar dicha informacion.

El Comité de Auditoria y Cumplimiento (CAC) tiene la
responsabilidad de supervisar y controlar los procesos de
elaboracion y presentacion de informacion financiera y no
financiera, asi como garantizar la independencia del auditor
de cuentas y evaluar la efectividad de los sistemas internos de
control y gestion de riesgos. En términos de gestion de
riesgos, la compaiiia ha implementado un modelo de control
y gestion de riesgos alineado con estandares internacionales,
que incluye de manera explicita los riesgos relacionados con
el cambio climatico. Este modelo se basa en la metodologia
de las "3 lineas", que establece un enfoque integral para la
gestion de riesgos.

2020

Mas de 5
anos

Asimismo, he comprobado que en los dos tltimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Endesa, 2022)

44



Laura Sanchez Vazquez 4°E2
08/06/2023

3.3 ACCIONA ENERGIAS RENOVABLES

Acciona Energias Renovables (“Acciona Energia”) que salié a Bolsa en julio de 2021, es una
sociedad dedicada a la promocién, construccion, explotacion, mantenimiento y desarrollo de
energias renovables. La capacidad instalada total atribuible al Grupo asciende a 9,883 MW y
tiene presencia en Espafia, EE. UU., Australia, Brasil, México y otros paises en Latinoamérica.
En el 2022, Acciona Energia obtuvo en 2022 unos ingresos de 4.351 Millones de euros que
supone un 76% de incremento frente al 2021. El EBITDA de 2022 alcanz6 1.653 Millones de
euros un 52% mas que en 2021. (Acciona Energia, 2022)

a) Estrategia global y estrategia de ESG (Acciona Energia, 2021)

En el caso de Acciona Energia, la estrategia de sostenibilidad desempefia un papel fundamental
en la planificacion general de la compania. De hecho, la estrategia de ESG esta tan integrada
en la estrategia global de l1a Compaiiia que se basa en un Plan Director de Sostenibilidad
a cinco afios (PDS 2025), cuyo objetivo es impulsar a Acciona Energia a reinventar las

infraestructuras energéticas.

E1 PDS 2025 se enfoca en cuatro areas principales:

(1) Personas: Se plantean aspectos como el aumento de la representacion de mujeres en puestos
directivos, proyectos de gestion de impacto social y beneficiarios de estos, diversidad e

inclusion, entre otros.

(i1) Planeta: Se busca generar un impacto positivo en el planeta a través de iniciativas como la
descarbonizacion, economia circular y conservacion de los ecosistemas. Se establecen objetivos
especificos como la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero y el incremento

del porcentaje de recursos provenientes de fuentes renovables.

(ii1) Liderazgo: Acciona Energia busca liderar en todas sus actividades y negocios, incluyendo
nuevas areas como la generacion de hidrégeno verde, movilidad eléctrica, gestion interna de la

informacion no financiera y relaciones con los clientes.
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(iv) Transformacion: Se pone un fuerte énfasis en la renovacion del proceso de gestion del
impacto social (GIS +), el fortalecimiento de la ventaja competitiva en la financiacion
sostenible y el posicionamiento de la compafiia como lider del sector en los principales ratings

ESG.

En resumen, Acciona Energia se ha comprometido a seguir esta estrategia de sostenibilidad en
su hoja de ruta, abordando areas clave como las personas, el planeta, el liderazgo y la

transformacion, con el objetivo de crear un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

VISION Y ESTRATEGIA

ESTRATEGIA DE NEGOCIO

Liderazgo en proyectos de valor afadido Digitalizacion y diversificacién de
soluciones
Expansidn geografica y de la actividad
Financiacidn eficiente y a menor coste
Incrementar la cantidad de
oportunidades e ingresos a largo plazo Liderazgo e impacto ESG

Energia  Transporte  Agua Social Ciudades Inmobiliaria  Financiero
. - % EBITDA
Gestidn de activos a largo plazo 79 %
Prestacién de servicios 89%
Desarrollo de nuevos proyectos 13 %

Fuente: Pagina web Acciona Energias Renovables
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Evolucidn de la cotizacion de Acciona Energia frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al

10/03/2023

£/accién

a5

40 -

30 -
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25 -
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5 4

0

IBEX 35
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[
W - 9.000
A M 8.000

Revalorizacion de Acciona Energia: 7,2%

Revalorizal

cién del [bex35: 15,1%

Puntos
Ibex 35

10.000

- 7.000
- 6.000
- 5.000
- 4.000
- 3.000
- 2.000

- 1.000

o]

10/03/2022

01/04/2022

02/05/2022

01/08/2022

01/07/2022

01/08/2022

01/09/2022

— Acciona Energia

03/10/2022

01/11/2022

IBEX 35

01/12/2022

02/01/2023

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

01/02/2023

01/03/2023

Acciona Energias Renovables salio a Bolsa el 1 de julio de 2021 a un precio de 26,73 euros por

accion. El 20 de junio de 2022 pasé a formar parte del IBEX 35. A 10 de marzo cotizaba a 34,3

euros y la revalorizacion desde la salida a Bolsa ha sido de un 17% De manera similar a

ENDESA, tiene un accionista mayoritario con un 60% que es el Grupo Entrecanales y cuenta

con el apoyo de Fondos activistas de prestigio en criterios ESG como BlackRock, Norges y

Schroders se han posicionado desde el principio en esta compaiiia.
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Accionistas de Acciona Energia / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:
ACCIONA ENERGIA, S.A. ACCIONA ENERGIA, S.A.
1,5%
21
vehiculos
BlackRock
I schroder IM
Il Norges Bank IM
- Deka Investment GmbH
[ ] Jupiter AM
I Acciona sA ; I Franklin Templeton
I Mirova Royal London Asset Management Ltd.
Otros H

- AllianceBernstein L.P.
Metropolitan

I 1. Rowe Price International Ltd
Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ

¢) Financiacion Sostenible / Coste de la Deuda — Ratings ESG

El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %
de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.
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Refiniti
. . . ] v
Cotizad | o\ o Financial S&P Moody' | pieeh | s&p ESG
a Times S
Score
2021

Acciona P4, 32
. , 86/10  del
Energia Si 0 inform C-
, S.A. 1n
Fondos Activistas Financiacion Verde / Coste de 1a Deuda
# Fondos o
. Fondo (y A’ 9%
S 2L Activist | Vehiculos i F?qdos Participacié Instrumento Coste de la Deuda
a a ) Activistas | n de Fondos
Activistas SCEVEED
Bonos y préstamos Coste financiero de la
Acciona verdes, sociales y deuda total: 3%
Energia Si 21 16 3% sostenibles y Coste financiero de la
, S.A. vinculados a la financiacion sostenible:
sostenibilidad 1,38%

Fuentes: CIQ y CCAA Acciona Energias Renovables 2022.

Acciona Energia, ademds de cotizar en varios indices ESG, anuncié en julio de 2022 la
obtencidn de la mejor calificacion ESG del sector energético por segundo afio consecutivo con
un rating otorgado por S&P de 87/100. Segiin S&P Global Ratings, esta calificacion refleja la
posicion de esta compania como la mayor empresa 100% “limpia” del mundo, y su “desemperio
ambiental y social superior a la de sus competidores”. También ha valorado los aspectos de
Gobierno corporativo, tales como el hecho que las mujeres representen el 45% del Consejo de
Administracion de la Compafiia, muy por encima al promedio en Espaiia que se sitia en el 25%.
Ademas de ello, Acciona Energia lidera desde 2015 el ranking de las “Tpo 100 Green Utilities”
elaborado por Energy Intelligence. Que evaltia a un nimero exhaustivo de utilities a nivel

mundial en funcion de su capacidad instalada de energia renovables y sus emisiones de carbono.

En cuanto a la financiacion sostenible Acciona Energia tiene emitidos Bonos y préstamos
verdes, sociales y sostenibles vinculados a la sostenibilidad, por importe de 500 Millones de
euros y con un coste financiero de un 1,38% muy por debajo del 3% de coste financiero

que tiene la deuda “normal” de la compaiiia.
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Asimismo, en febrero de 2022 ha cerrado con ING su primera linea de financiacion sostenible
destinada a proveedores en funcion de su rating ESG de tal manera que una agencia
independiente evaluard a los proveedores de manera anual y aquellos que tengan un mejor rating

ESG disfrutaran de unas mejores condiciones de financiacion.

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En Acciona Energia existen las siguientes Comisiones de ESG que en algin caso han sido

creadas hace varios afios (Acciona, 2020):

Fecha de
creacion

Comisiéon Factor ESG Descripcion de la comision

La Comision de Auditoria y Sostenibilidad desempefia un
papel esencial al proporcionar apoyo y asistencia al
Consejo de Administracion en la supervision de la
informacion financiera y no financiera, asi como en la
promocion de practicas de sostenibilidad y responsabilidad
social corporativa en aspectos ambientales, sociales y de
gobierno empresarial. También se encarga de supervisar
los servicios de auditoria interna y externa, asi como la
gestion de riesgos.

La designacion de los miembros de la Comision,
Comision de E - Environmental incluyendo su presidente, se realiza considerando su
auditoriay S - Social experiencia y conocimientos en contabilidad, auditoria, 2009
sostenibilidad G - Governance control interno, gestion de riesgos financieros y no
financieros, asi como en aspectos econémicos, financieros,
empresariales y ESG (ambientales, sociales y de gobierno)
que son relevantes para todos los miembros del Consejo.

La Comision de Sostenibilidad de Acciona Energia se
establecio en 2009. Sin embargo, el 30 de junio de 2021,
el Consejo de Administracion decidié fusionar la
Comision de Auditoria y la Comision de Sostenibilidad en
una sola comision. Esta nueva comision tiene todas las
funciones y responsabilidades de ambas comisiones y
cuenta con un total de 5 miembros.

Asimismo, he comprobado que en los dos tltimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Acciona, 2021)
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3.4 IBERDROLA

Con mas de 170 afios de trayectoria, Iberdrola es hoy un lider energético global, el primer
productor edlico y la segunda mayores companias eléctrica por capitalizacion bursatil del
mundo. El grupo suministra energia a cerca de 100 millones de personas en 5 continentes y

genera mas de 400.000 puestos de trabajo directos e indirectos. (Capital Markets, 2022)
Iberdrola esta presente en toda la cadena de valor de la energia:

- Generacién de electricidad e hidrogeno verde con mas de 60.761 MW de capacidad
instalada

- Transmision y distribucion de electricidad con mas de 235.506 GWh de electricidad
distribuida y 1,265,000 km de lineas se electricidad

- Comercializacion de distribucion y gas

En el ejercicio 2022 Iberdrola alcanzé los mejores resultados de su historia con un beneficio
neto de 4.339 Millones de euros y un EBITDA de 13.288 Millones de euros, un 10% superior
al de 2021. Actualmente el valor de mercado de Iberdrola asciende a 69 Billion de euros y la
sitia como la segunda mayor empresa espafiola en capitalizacion bursatil del IBEX 35 tras
Inditex. El grupo tiene como objetivo para el periodo 2023-2025 invertir mas de 17.000

Millones de euros en proyectos de energias renovables.

a) Estrategia global y estrategia de ESG

El 9 de noviembre de 2022, presentd su plan estratégico para el periodo 2022-2025 durante el
“Capital Markets & ESG Day” celebrado en Londres. Ya el hecho de la denominacion de dicha
presentacion denota como el Plan de ESG de la Compafia también marca las lineas estratégicas

de la Compaiiia.

El Plan estratégico de Iberdrola tiene un alto componente financiero donde combina los
aspectos macro del entorno actual y el posible impacto en el crecimiento junto con los
crecimientos basado en redes y renovables, pero teniendo a las politicas ESG como una

prioridad estratégica clave y base del modelo de crecimiento estratégico, todo ello mejorando
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la solidez financiera y el incremento en EBITDA y beneficio neto. Iberdrola menciona también

en su plan estratégico el concepto de “Dividendo Social”

Pilares estratégicos: 2023-2025 CAPITAL MARGETS 8 B oAy

INCREMENTANDO LOS RESULTADOS Y LA SOLIDEZ FINANCIERA A 2025...

7 Crecimiento - Proyectos con la mejor relacién riesgo/retorno

52 economico Cartera que proporciona crecimiento y opcionalidad

ANTERIORES DE EBITDAY
FINANCIERA

— l Crecimiento basado en Redes... ‘
W‘- Inflacion
y L4 + Marcos predecibles con incentivos a la inversion -
- Proteccién frente a incertidumbres macroeconémicas En 2025...
BENEFICIO NETO

) ' Mercados con alta calificacion crediticia
Precios de

materias primas - Objetivos ambiciosos de electrificacion
- Estabilidad regulatoria

)
Ng

(&
&/

Tipos de cambio

Tipos de interés ' ...e inversion selectiva en Renovables . INCREMENTO DE PREVISIONES
* MEJORA DE LA SOLIDEZ
* MANTENIENDO PERSPECTIVAS

DE CRECIMIENTO A LARGO
PLAZO

' Compromiso pleno con solidez financiera

5

L)

Regulacion ' ESG como base de nuestro modelo

(
A

fa
\
S

- Prioridad estratégica clave

...Y MANTENIENDO NUESTRAS PERSPECTIVAS PARA 2030...

Fuente: Capital Markets & ESG Day 9 de noviembre de 2022

Iberdrola define el dividendo social como la aportacion de valor —directa, indirecta o
inducida— que sus actividades suponen para todos los Grupos de interés, asi como su

contribucion a la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible

El concepto de dividendo social implica diversos aspectos en Iberdrola, entre los cudles se

incluyen:

(1) Promover el desarrollo sostenible.

(i1) Contribuir al progreso de las sociedades en las que Iberdrola esta presente y convertirse
en un motor de cambio econdmico, social y medioambiental.

(ii1)Compartir el éxito del proyecto empresarial con todos los grupos de interés.

(iv)Evaluar y abordar los impactos directos, indirectos e inducidos de las actividades de
Iberdrola en relacion con todos los interesados involucrados.

(v) Abordar los asuntos mas relevantes del sector.
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(vi)Impulsar las comunidades empresariales en las que participa y lidera, fomentando la
economia, la ética en los negocios, la diversidad, la igualdad, la inclusion, el sentido de
pertenencia, la justicia, la proteccion del medio ambiente, la generacion de empleo de
calidad para promover la igualdad de oportunidades y evitar la discriminacién en la

gestion de personal, y liderar la lucha contra el cambio climético.

En resumen, el dividendo social en Iberdrola se fundamenta en la promocion del desarrollo
sostenible, el progreso de las sociedades, la participacion de los grupos de interés, la gestion de
impactos en todos los stakeholders, la atencion a los asuntos relevantes del sector y el impulso
de comunidades empresariales, con énfasis en la ética empresarial, la diversidad, la igualdad,
la inclusion, el cuidado del medio ambiente, la creacion de empleo de calidad y el liderazgo en

la lucha contra el cambio climético.

En cuanto a objetivos concreto en estrategia ESG Iberdrola menciona alguno de ellos en su Plan
estratégico, como el hecho de conseguir que el 90% de las inversiones estén alineadas con la
taxonomia europea mayoritariamente financiadas a través de instrumentos sostenibles/verde, y
de manera especifica en cada uno de sus capitulos de ESG, menciona entre otros : (i) en la parte
de la “E” ser neutros en carbono en 2030 para los alcances 1 y 2 y “Net Zero” en los 3 alcances
antes de 2040; (ii) en cuanto a aspectos sociales, conseguir 12.000 incorporaciones en 3 afos;
y (iii) en la parte de Governance, contar en el Consejo de Administraciéon con un 79% de

miembros independientes y un 43% en diversidad de género.

En definitiva, de nuevo nos encontramos con que la estrategia de ESG forma parte

integral de la Estrategia de la Compaiiia.
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b) Evolucion de la cotizacion y Estrategia Accionarial

Evolucidn de la cotizacion de Iberdrola frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al 10/03/2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

Revalorizacion de la cotizacion de
13,8%
Iberdrola
Revalorizacion de la cotizacion del
15,1%
Ibex 35

La accion de Iberdrola se ha revalorizado en los tltimos 12 meses de una manera muy similar
a la del IBEX y junto con Repsol, destacan sobre sus comparables del sector energético. Nos
encontramos en una Compaiia con un free float muy elevado (el 98%) y con un accionista
relevante como Qatar Investment que tiene el 8,7%. Como se puede ver en el grafico inferior,
tras Qatar Investment destaca de nuevo en su accionariado la presencia de Fondos activistas de
ESG muy prestigiosos como BlackRock. Ademas tiene en su accionariado a numerosos Fondos
Institucionales y Activistas (mas de 40 “vehiculos” de inversion destacando de nuevo Norges
y otros como Capital Research Global Investors, Deka Investment o Clearbridge. En total, junto

con Qatar Investment todos estos fondos y vehiculos tienen mas del 16% de la Compaiiia.
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Accionistas de Iberdrola / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:

IBERDROLA, S.A.

- Qatar Investment Authority
I BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
|:| Norges Bank Investment Management (NBIM)
I The Vanguard Group, Inc.
Il Capital Research Global Investors
I BlackRock Advisors (UK) Limited

MFS Investment Management

Otros

IBERDROLA, S.A.

vehiculos
Qatar Investment Boston Partners
I BlackRock Artisan Partners
I Norges Bank IM Otros

- Capital Research Global Investors

Il Deka Investment GmbH

I ClearBridge Investments Limited
Schroder IM

- T. Rowe Price International Ltd
Causeway Capital Management LLC

I Royal London Asset Management Ltd.

I AllianceBernstein L.P.

I Franklin Advisers, Inc.

I Harris Associates L.P.

I Jupiter AM

[ ] Metropolitan Life Insurance Co. (US)

Il cCanada Life AM Limited

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ

¢) Financiacion Sostenible / Bonos verdes — Coste de la Deuda - Ratings ESG

El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %

de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.
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Credit Ratmgs ESG Ratlng
Fuente Refinitiv

Cotizada NY.S = Fm.a — Moody's Fitch S&P | Rating L

Dowj Jnes Times S&P Score

2021
bbdd

Iberdrola, S BBB+ Baal BBB+  87/101 S&P B

S.A. ESG

Fondos Activistas Financiacion Verde / Coste de la Deuda
%

Participaciéon
Activista Vehlculos) Activistas de Fondos
Activistas Activistas

Cotizada Instrumento Coste de la Deuda

9.512 millones de euros . \
de financiacion verde en COSt? de la deuda normgl
Junio 2022 =2,86% (sin

Iberdrola, Si 44 21 16% 2022: obligaciones y tener en cuenta Brasil)

A N ..,
S-A b;(:::;is(; sp rerséaslgr(:os Coste de la financiacion
P sostenible : 0,80%

multilaterales, etc

Fuentes: CIQ y pagina web Iberdrola.

Iberdrola destaca sobre todas sus competidoras espafiolas por el importe tan elevado de
financiacion sostenible emitido con un importe de 9.512 millones de euros en financiacién
verde muy diversa como obligaciones y bonos, préstamos bancarios y préstamos multilaterales

sostenibles. El coste financiero de esta deuda, que asciende al 0.80% es sustancialmente

menor_al coste financiero normal que es del 2,86% sin incluir Brasil y del 4,27% si

incluyéramos todo el Grupo.

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En Iberdrola existen las siguientes Comisiones de ESG que en algtin caso han sido creadas hace

varios anos (Iberdrola, 2023):
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Comision
de
desarrollo
sostenible

Comisién
de
auditoria y
supervision
del riesgo

Factor ESG

E-
Environmental

S - Social
G - Governance

Laura Sanchez Vazquez 4°E2

Descripcion de la comision

Con relacion a esto, la Comision de Auditoria y
Sostenibilidad tiene como funciones principales
las siguientes:

a. Realizar revisiones periddicas de la Politica de
Desarrollo Sostenible, 1a Politica de Relaciones
con los Grupos de Interés, y las politicas
ambientales y sociales, y proponer al Consejo de
Administracion  cualquier modificacion o
actualizacion que se considere necesaria.

b. Supervisar y evaluar los procesos de
interaccion con los distintos Grupos de Interés.

Ademas, la Comision tiene las siguientes
responsabilidades:

a. Realizar una revision anual de las politicas de
riesgos y, en caso de ser necesario, proponer
modificaciones o actualizaciones al Consejo de
Administracion.

b. Aprobar la politica que establezca el
procedimiento para la seleccion y contratacion
del auditor de cuentas de la empresa, asi como
las directrices relacionadas con su
independencia y la transparencia en las
relaciones con €l.

08/06/2023

Fecha

de

creacion

2010

1998

Asimismo, he comprobado que en los dos tltimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Iberdrola, 2023)
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3.4 ENAGAS

Enagas es el Gestor Técnico del sistema gasistico espafiol y la principal empresa de transporte
de gas natural en Espana. Actualmente cuenta con mas de 12.000 km de gaseoductos, 8
terminales de Gas Natural Licuado (GNL), 3 almacenamientos subterraneos y esta presente en
7 paises. Enagas cotiza en el IBEX 35 desde su salida a Bolsa en 2002. Actualmente su valor
de capitalizacion bursatil asciende a 4.790 Millones de euros con un 90% de free float y dos

accionistas de referencia. (Enagés, 2022)

A 31 de diciembre de 2022 los ingresos totales alcanzaron 991 Millones de euros, con un
EBITDA de 895,3 Millones de euros y un beneficio neto de 403,8 Millones de euros, que

supone una disminucién del 7% sobre el afo anterior.

a) Estrategia global y estrategia de ESG
El plan estratégico 2022-2030 tiene cuatro grandes bloques y una conclusion:

a) Un nuevo paradigma como catalizador del nuevo Plan Estratégico
b) Estrategia 2030

c) Proyecciones 2022-2026

d) Sostenibilidad y Transformacion

e) Conclusiones

A su vez, a lo largo de los grandes bloques, la conexién con aspectos de ESG es permanente.
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La estrategia de ENAGAS se resume en el siguiente cuadro:
faps ) 2.1 Nuestro proposito Pl Estattgio
Nuestro propdsito
TSO y HNO de referencia en Europa
/L )
& ® © 24 Q
Seguridad de  pescarbonizacién Creacion Crecimiento Foco en
suministro de valor sostenible y rentable Espaiia y Europa

ento Transformacion Excelencia operativa
sostenible y rentable

Seguridad de suministro/
descarbonizacién

= Foco en personas, procesos Disponibilidad 100%
Foco enEspafia y Europa. y nuevas formas de trabajo técnica y operativade
Impulso aldesarrollo de nuestras infraestructuras. Debida diligencia en
igitalizacié Sostenibilidad / ESG
gases renovables Impulso a b digitalizacién Flexibilidad operativa /
Gestion estratégica - i
Innovacién, tecnologia y del talento. Plan de eficienciapara Comprog‘lsgadrg:‘::tralldad

digitalizacionpara acelerar la

. absorber la inflacion.
descarbonizacion.

Entornodiverso e inclusivo

Relevancia de la
ciberseguridad

Fuente: Pagina web Enagds

La estrategia de la Compafiia se centra en la incorporacion de los principios de ESG
(ambientales, sociales y de gobierno) como elementos fundamentales. Un claro compromiso
con la neutralidad en carbono y una debida diligencia en materia de sostenibilidad y ESG

forman parte de los cimientos de esta estrategia.

En el Plan Estratégico de ENAGAS, el capitulo especifico de "Sostenibilidad y
Transformacion" refleja un enfoque integral en los tres componentes del ESG. Se hace hincapié
en aspectos ambientales, sociales y de gobierno, y se destaca el posicionamiento de la Compaiia

en importantes indices de sostenibilidad.

La Compaiia se compromete con el buen gobierno, el respeto a los derechos humanos, la debida
diligencia en las relaciones con proveedores y sociedades participadas, la promocion de la
diversidad e inclusion, la gestion estratégica del talento y la cultura de la seguridad, entre otros
aspectos relevantes. Todas estas acciones en materia de ESG son éreas prioritarias en las que la

Compaiiia se enfocara.
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A continuacion, se resume esquematicamente la estrategia de ESG de ENAGAS (Enagés, 2022)

~
enagas

Posicidn de liderazgo en ESG

~ Ambiental

» 54% reduccién de emisionesle CO2e
desde 2014.

= Neutralidad en carbonen plantas,
flota y sede desde 2017.

= Compromisoneutralidad compafia
para 2040

= +50 Proyectos gases renovablesn
alianza con otros socios.

= Objetivos establecidos deo pérdida
neta de biodiversidad en 204@
impacto positivo en naturaleza en 2050.

= Socios del mayor proyecto de

= Crecimiento sostenible del empleo
= 829% de satisfacciénglobal de

- Referentes en conciliacion:

= Certificacién deempresa saludable

= Evaluacion de desempefio anuay

= Nueva politica deDiversidad e

durante los Gkimos 15 afios.
profesionales.

Empresa EFR nivel excelenda A.
desde 2015.

escuela de formacion propia.

Inclusién

— Gobierno
= 40% de mujeres en Consejy 33%
= Evaluacién anual del Consejgor

= Objetivos ESG vinculados a la

= Criterios ESG incluidos en los procesos

= Estandares criticos degestion ESG

Plan Estratégio

2022-2030

en Comité de Direccion.
externo independiente.

retribuciéna corto Y largo plazo de
todos los profesionales desde 2010

(peso 20%).

de compras yevaluaciones anuales a
proveedores en sostenibilidad

parasociedades participadas

reforestacid de Espafia (Motor Verde).

Liderazgo en los principales indices de sosteni

+ 12 afios consecutivos
como Top Employer

Sustainability Aveard
Brores Class 2038 MSCI
SaP Globel

FISE4Good

+ 4‘?
e

+ Reconocida por su modelo de iguakdad de género
en el Bloomberg Gender Equality Index

- Unica compafia del sector O & Gas incluida
enel “Alist” de CDP Climat Change

+ 14 afios consecutivos enDow
Jones Sustainability Index

Como resumen, de nuevo la estrategia de ESG forma parte integral de la estrategia global

de la Compaiiia, dedicandole uno de los cuatro grandes bloques del Plan.

b) Evolucion de la cotizacion y Estrategia Accionarial

Evolucidn de la cotizacion de Enagas frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al 10/03/2023

) Puntos
€/accion Ibex 35
24 - |— 10.000
22 Disex 35_//\ . /\’/\-/\\/\,\/\,\ Revalorizacién del Ibex3s: 15,1% - 9.000
20 Ll .
="V I 8.000
18 - FEAN
- 7.000
16 -
14 - - 6.000
12 4 + 5.000
10 - - 4.000
8 -
- 3.000
b -
+ 2.000
4
5 4 - 1.000
0 ~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ " L] 0
g g g g8 g g 8 g g g8 g g g
& 5 = F) = & & & 5 S 5 3 &
g g S g s g g 2 9 g4 g g S
E] s a8 = s 3 3 g a = g ] a
— Enagas IBEX 35

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing
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Como se puede observar, a diferencia del resto de competidores del sector energético y del
IBEX, curiosamente la accion de ENAGAS se ha reducido en un 15% en el Gltimo afio. Este
efecto no esta motivado por sus politicas de ESG, sino que viene motivado porque el negocio
de Enagés depende exclusivamente del gas, a diferencia del resto de compaiiias seleccionadas.
Por tanto, estd mucho mas afectada y penalizada por sus inversores que el resto debido a la

crisis gasistica derivada de la guerra de Ucrania.

Sin embargo, como hemos visto ENAGAS est4 también apostando por fortalecer sus criterios
ESG especialmente en cuanto a transicion y un 5% de su accionariado esta formado por fondos

activistas como BlackRock, Clear Bridge, Norges y Schroders.

Accionistas de ENAGAS / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:

ENAGAS, S.A. ENAGAS, 5.A.

2 3,6% 2,9% 2,0%
4,6% CESLIN 27% i
5,0% 29

vehiculos

EX

BlackRock
64,8% 8 Norges Bank IM
i I ClearBridge Investments Limited

- Deka Investment GmbH
- Schroder IM
I AllianceBernstein L.P.

Royal London Asset Management Ltd.
- Metropolitan Life Insurance Co. (US)

T. Rowe Price International Ltd
I Artisan Partners
I Franklin Advisory Services, LLC
I Boston Partners

M Ortega Gaona (Amancio)
I sociedad Estatal de Participaciones Industriales
|:| BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
- Bank of America Corp
Il Mubadala Petroleum and Petrochemicals Holding Co. LL.C
M state Street Global Advisors (UK) Ltd.
Credit Agricole SA
The Vanguard Group, Inc.

Norges Bank Investment Management (NBIM)

[ | Jupiter AM
- ClearBridge Investments Limited . .
o <onal Fund Advi Lp [ | Sterling Capital Management, LLC
imensional Fun visors, L.P.
Otros

Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ
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¢) Financiacion Sostenible / Bonos verdes — Ratings ESG — Coste de la deuda

El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %

de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.

C1 edit Ratings ESG Ratmg
Refiniti
NYSE - . . Fuente A%
Cotlzad Dowj Fl";‘lii::g;al Moody Fltc Rating | ESG
Jnes ' S&P Score
2021
bbdd
Enagas BBB  72/100 S&P A-

ESG

Financiacion Verde / Coste financiero de la
Fondos Activistas Deuda

%
Lkl Activist Vehlculos . . Ll gl Instrumento Deuda
a Activistas | n de Fondos
a ) Activistas
Activistas

Enagas Si 29 19 5% No Junio 2022 =1,6%

Fuentes: CIQ y CCAA Enagas 2022.

Tal como describe en su pagina web, y a pesar de ser una empresa meramente gasistica,
ENAGAS ha sido incluida en el “Anuario de Sostenibilidad Global 2023” de S&P Global. Con
87 puntos sobre 100 y estd incluida entre las compaiias mas sostenibles de su sector de Gas &
Utilities. Sin embargo, en cuanto a financiacion sostenible Enagas no tiene hasta el momento

emitidos Bonos y/o préstamos verdes, sociales y sostenibles vinculados a la sostenibilidad.

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En ENAGAS existen las siguientes Comisiones de ESG que en algin caso han sido creadas

hace varios afios (Enagés, 2023):
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Fecha de
creacion

Comisiéon Factor ESG Descripcién de la comision

La Comision, como organo colegiado, tiene como
principales objetivos la seleccion de consejeros, altos
directivos y cargos del Consejo de Administracion,
Comisién de asegurar - una cgmposicién ade’cuada del' Consejo, ’
sostenibilidad y . E- examinar y pla.mﬁcar. la sucesion del pre51dent~e del Masde5
. Environmental Consejo y del primer ejecutivo, evaluar el desempeiio del aflos
nombramientos Consejo y sus comisiones, y promover la implementacion
de buenas practicas en materia de sostenibilidad
ambiental y social, asi como en gobierno corporativo.

Ademas, la Comision tiene los siguientes objetivos
fundamentales: supervisar la efectividad del control
interno, la auditoria interna, los sistemas de gestion de
riesgos y el proceso de elaboracion y presentacion de la

Comisién de S - Social informacion financiera requerida; proponer la seleccion,

auditoria y G - Governance nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor

cumplimiento externo, asegurando su independencia; garantizar la
transparencia en la divulgacion de informacion y el
cumplimiento de las normas internas de conducta y
legislacion vigente; e informar a la Junta General en los
asuntos de su competencia

Mas de 5
afos

Asimismo, he comprobado que en los dos tltimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Enagés, 2022, 2023)
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3.5 NATURGY

Naturgy es un grupo energético multinacional presente en el negocio de la electricidad y gas.
Naturgy esta presente en toda la cadena de valor de la energia ya que se dedica a la generacion
distribucion y comercializacion de gas y electricidad. Esta presente en mas de 20 paises, con
mas de 16 millones de puntos de suministro y tiene una potencia instalada de 16,2 GW y un

mix diversificado de generacion de electricidad.

A 31 de diciembre de 2022 Naturgy obtuvo un EBITDA de 4.954 Millones de euros y un
beneficio neto de 1.649 Millones de Euros, mas de un 36% sobre el afio anterior, con una

capitalizacion bursatil de més de 26 Billion de Euros.

a) Estrategia global y estrategia de ESG

Naturgy publicé el 28 de julio de 2021 su “Plan estratégico 2021-2025” que de manera
esquematica detalla la Vision y la Hoja de Ruta de la Compainia. (Naturgy, 2021)

Naturgy sostiene que la transicion energética desempefia un papel fundamental en la reduccion
de la dependencia energética y de recursos, en la aceleracion de la lucha contra el cambio
climatico y en la promocién del progreso social y el bienestar de las personas, siempre que se
realice de manera inclusiva y justa. Por tanto, la Compania considera que los principios que
deben guiar esta transicion energética estan reflejados en su proposito, valores y Plan
Estratégico, respaldados por un modelo de negocio diversificado que abarca toda la cadena de

valor de la energia y operaciones en diversos paises.

Como se menciona en el plan estratégico, la incorporacion de la sostenibilidad como eje central
permite a Naturgy reducir su impacto medioambiental, aumentar su compromiso y
participacion con los grupos de interés, y demostrar su responsabilidad en la transicion
energética. En la seccion de vision de la compaiiia, se resumen los cinco pilares clave del plan

estratégico: crecimiento, enfoque, excelencia, ESG (ambiental, social y de gobierno) y cultura.

Es importante destacar como Naturgy empieza su Plan Estratégico con un mensaje muy claro
de su Vision: “ESG en el centro de nuestra vision”. Por tanto, es evidente que la estrategia

de ESG forma parte integral de la estrategia global de la Compaiiia.
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En relacién con las areas clave de ESG, Naturgy ha establecido una serie de objetivos

estratégicos:

- Medio Ambiente: Naturgy tiene como objetivo alcanzar la alineacion con Cero Emisiones
Netas para el afio 2050, promoviendo activamente la reduccion de emisiones y la conservacion

de la biodiversidad en sus proyectos.

- Social: La compainia se ha planteado el objetivo de lograr la paridad de género en el aio 2030,
buscando contar con més del 40% de mujeres en los equipos directivos para 2025. Ademas, se
enfocara en potenciar la diversidad y extender las politicas ESG en toda la cadena de suministro,

realizando auditorias de ESG a més del 95% de sus proveedores.

Gobierno Corporativo: Naturgy ha implementado una retribucidon variable para su equipo
directivo que estd alineada con los objetivos de ESG de la compania. Asimismo, se estan
obteniendo informes sobre riesgos climaticos y se esta siguiendo la taxonomia establecida por
la Union Europea, siguiendo las directrices del TCFD (Task Force on Climate-related Financial

Disclosures).

En mayo de 2022, Naturgy se uni6 a la alianza "CEO Climate Leaders" con el objetivo de
fortalecer su compromiso con la transicion energética y la descarbonizacion de la economia.
Esta alianza fue creada en 2014 para respaldar y promover el Acuerdo de Paris sobre el cambio

climatico.

Naturgy reconoce la importancia de diversificar las fuentes de aprovisionamiento de gas para
garantizar el suministro energético, pero también se compromete a ser un actor relevante en la
evolucion del sector hacia una transicion energética realista y compatible con el medio
ambiente. En su Plan Estratégico, la compaiia ha destinado el 60% de sus inversiones al
crecimiento, principalmente en la construccion de proyectos renovables y el desarrollo de redes.
La mayoria de estas inversiones cumplen con los criterios de elegibilidad establecidos por la
Taxonomia de la UE, lo que demuestra su enfoque en un modelo de negocio sostenible y la

creacion de valor a largo plazo en beneficio del planeta y las personas.

Ademas de los resultados financieros, Naturgy ha sido reconocida por su gestion de

sostenibilidad obteniendo numerosos reconocimientos internacionales.

Durante el afio 2022, Naturgy ha llevado a cabo diversas iniciativas en los &mbitos de ESG. En

el ambito medioambiental, ha puesto en marcha 345 iniciativas de biodiversidad a nivel
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internacional, el 20% de las cuales son voluntarias. Asimismo, ha llevado a cabo acciones de
restauracion en 50 hectareas, siendo el 31% de esta superficie espacios, habitats o especies

protegidas.

b) Evolucion de la cotizacion y Estrategia Accionarial

Evolucidn de la cotizacion de Naturgy frente al Ibex 35 desde el 10/03/2022 al 10/03/2023

Puntos

€/accién Ibex 35
30 - - - 10.000
e Revalorizacion de Naturgy: 4,1% (

- 9.000
25

- 8.000

IBEX 35

- 7.000
20 Revalaorizacion del Ibex35: 15,1%

- 6.000
15 4 - 5.000

- 4.000
10 4

- 3.000

- 2.000
5

- 1.000
0 0

10/03/2022
01/04/2022
02/05/2022
01/06/2022
01/07/2022
01/08/2022
01/03/2022
03/10/2022
01/11/2022
01/12/2022
02/01/2023
01/02/2023
01/03/2023

w©
m
=<
w
@

Naturgy

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing

Al igual que ENAGAS, la accion de Naturgy ha estado muy afectada por su negocio de gas, y
los efectos derivados de la guerra de Ukrania. A pesar de eso, se ha revalorizado més de un 5%

en los ultimos 12 meses.

En cuanto a su accionariado, nos encontramos en una Compaiia con un free float reducido (solo
el 13,6%) y como se puede ver en el grafico siguiente el 86% de la compaiia esta en manos de
5 accionistas de referencia en concreto: La Caixa, CVC, Global Infraestructure Partners IFM y
Sonatrac. Sin embargo, un 10% de su accionariado pertenece a fondos activistas donde se

encuentran BlackRock con un 1% o Vanguard con un 0,4%.
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Accionistas de Naturgy / Detalle de activistas-vehiculos de inversion presentes en el

accionariado:

NATURGY ENERGY GROUP, S.A.

- Fundacién Bancaria Caixa d’Estalvis i Pensions
de Barcelona (la Caixa)

B cvc Advisers Limited
|:| Global Infrastructure Partners
B \rM Global Infraestructure Fund
M sonatrach

Otros

NATURGY ENERGY GROUP, S.A.

26,7%

25
vehiculos

i 1,0%

La Caixa

B BlackRock

| Norges Bank IM

I Dcka Investment GmbH

I schroder IM

B AllianceBernstein L.P.
Artisan Partners

| Metropolitan Life Insurance Co. (US)
T. Rowe Price International Ltd

- Royal London Asset Management Ltd.

I Franklin Templeton

| ClearBridge Investments Limited

I Davidson Kempner Capital Management LP
Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CIQ

¢) Financiacion Sostenible / Emision de Bonos verdes — Ratings ESG

El siguiente cuadro detalla el rating crediticio, los diferentes ratings de ESG, un resumen del %

de fondos activistas que forman parte del accionariado de la compafiia, asi como la tipologia de

deuda financiera verde emitida y el coste de la deuda.
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Refinitiv

Cotizada| BME | NYSE- |Financial| gep |njooavs|  Fiteh S&P |Rating| 50
Dowj Jnes | Times Score

2021

o -
gy S BBB BBB 87/100 S&P A-
Group, ESG
S.A.
Fondos Activistas Financiacion Verde / Coste Financiero de la Deuda
# Fondos %
. (y # Fondos | Participacion
SAGE Activista | Vehiculos) | Activistas | de Fondos LA ETHECBInNEIED
Activistas Activistas
6,923 m€ en
2022 en Coste financiero de la
Naturgy financiacion deuda total 1,53%
Energy , o sostenible:
Group, S 25 18 10% financiacion Coste financiero de la
S.A. verde, bonos financiacion sostenible:
de transicion, n.d.
etc.

Fuentes: CIQ y CCAA Naturgy 2022.

En cuanto a financiacion sostenible, Naturgy destaca sobre el resto de las compaiiias analizadas
dado que tiene emitido 6.923 Millones de euros en financiacion sostenible fundamentalmente

financiacion verde y bonos de transicion.

d) Comisiones de ESG existentes y votaciones en JGA de iniciativas/estrategias de ESG

En Naturgy existen las siguientes Comisiones de ESG que en algun caso han sido creadas hace

varios anos (Naturgy, s.f.):
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Fecha de

Comision de
sostenibilidad

Comision de
nombramientos,
retribuciones y
gobierno
corporativo

Comision de
auditoria y
control

E - Environmental

S - Social

G - Governance

La Comision de Auditoria y Sostenibilidad se
encarga de llevar a cabo analisis periddicos de los
indicadores ambientales, de salud y seguridad, y de
responsabilidad social, asi como de evaluar las
expectativas de los diversos grupos de interés de la
empresa. Ademas, se encarga de elaborar informes
y propuestas de accion en base a dichos analisis.
Por su parte, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones tiene como objetivo garantizar que los
procedimientos de seleccion se realicen de manera
imparcial, sin ningun tipo de sesgo que pueda
resultar en discriminacion. El Consejo de
Administracion ha asignado a esta comision las
siguientes responsabilidades:

Presentar propuestas e informar sobre las iniciativas
relacionadas con el gobierno corporativo.

Elaborar el informe sobre el funcionamiento de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones.

La Comision tiene la responsabilidad de informar a
la Junta General de Accionistas acerca de cualquier
asunto relacionado con las competencias de la
Comision. Esto implica proporcionar informacion
detallada sobre el resultado de la auditoria y explicar
de qué manera ha contribuido a la integridad de la
informacion financiera. Ademas, la Comision
supervisa de cerca el proceso de elaboracion y
presentacion de la informacion financiera requerida
y, en base a su analisis, presenta recomendaciones y
propuestas al organo de administracion para
garantizar la salvaguardia de la integridad de dicha
informacion.

Es importante destacar que la Comision comparte
con la Junta General de Accionistas todas estas
cuestiones relevantes y desempefia un papel
fundamental en asegurar la transparencia y la
integridad en los informes financieros de la empresa.

creacion

2020

Mas de 5
anos

Mas de 5
anos

Asimismo, he comprobado que en los dos tltimos afios no ha existido en las Juntas Generales

de Accionistas ninguna votacion en contra de propuestas de ESG. (Naturgy, 2023)

4. REFLEXIONES Y CONCLUSIONES
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Las principales reflexiones de este trabajo son las siguientes:
Desde un marco tedrico:

- Se ha explicado cudles son los principales aspectos de una estrategia de ESG y como dicha
estrategia se integra en la estrategia gobal de la empresa

- Se ha analizado qué es el propodsito empresarial y como la estrategia empresarial debe
responder a ese propdsito

- Se ha analizado cual es el rol de los stakeholders internos y externos de las compaiias y si
existe un “gap” entre dichas demandas y coémo las empresas estan respondiendo a dichas
necesidades

- Hemos analizado cudles son los mecanismos que dan visibilidad a las estrategias de ESG
principalmente indices de cotizacion y ratings otorgados por las agencias crediticia de
sostenibilidad

- Se han desarrollado conceptos clave desde el punto de vista de ESG como: Nuevo marco
de reporting de la Informacion no financiera, materialidad, doble materialidad, aterialidad
de impacto, alcance 1 y 2 y muchos otros...

- Y se ha analizado como, segin numerosos informes y articulos de expertos, la estrategia de

ESG como parte integral de la estrategia de las empresas es una fuente de creacion de valor
Desde un punto de vista de analisis practico:

- Hemos comprobado como todo lo anterior se cumple en una muestra de las empresas
energéticas mas relevantes del IBEX en concreto: Repsol, Endesa, Acciona Energias
Renovables, Iberdrola, Enagas y Naturgy.

- El andlisis practico nos ha permitido comprobar que las compafiias analizadas del sector
energético, las cudles han sido pioneras en implantar estrategias y criterios de ESG en los
ultimos afios como parte integral de su estrategia:

- Han mejorado su competitividad, dado que practicamente todas las compaiiias analizadas
(salvo Enagés) han tenido un crecimiento en ingresos y/o EBITDA en el periodo analizado.

- Entodos los casos el coste de su deuda sostenible es sustancialmente mas bajo que el coste
de su deuda “ordinaria” por lo que el coste de capital de todas ellas es mas bajo.

- En una gran parte, salvo aquellos casos influidos por efectos no controlables, se han

revalorizado en su cotizacion.
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Han atraido a su accionariado a los fondos institucionales activistas mas relevantes como
Blackrock, Vanguard, o Norges (Fondo Soberano Noruego).

Han mejorado su reputacion corporativa.

Ninguna de las propuestas de implantacion de estrategias de ESG ha obtenido en los ltimos
afios ningiin voto en contra por parte de los accionistas de estas empresas en sus Juntas

Generales de Accionistas, mas bien al contrario, han sido muy bien acogidas.

Como puntos criticos a destacar del analisis practico destacaria los siguientes:

Desde el punto de vista de la Estrategia, si comparamos el nivel de concrecion y
cuantificacion de los objetivos de ESG vs los objetivos financieros, que suelen ser precisos
y concretos, algunas compafias como Repsol, Iberdrola, Endesa, o Enagas han sido bastante
mas concretas que el resto de la muestra analizada, dado que dichos objetivos de ESG
estaban claramente cuantificados.

Desde el punto de vista del Governance, solo algunas companias de la muestra analizada
(como Repsol, Iberdrola o Naturgy) tienen constituida una comision especifica y exclusiva

de sostenibilidad, mientras en el resto, esta Comision esta englobada en otra mas global.

No obstante, lo anterior, y teniendo en cuenta todos los analisis efectuados en este trabajo,

podemos concluir que merece la pena integrar e implantar una estrategia de ESG como

parte de la estrategia global de las compaiiias porque crean valor para sus stakeholders,

internos y externos y sus retornos y beneficios son mayores que los costes que suponen

dichas medidas.
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