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Resumen
ejecutivo

El Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023 (Lo
que ya se ha hecho y lo que queda por delante) no solo presenta
los datos de 1.423 empresas no financieras europeas (71 del
mercado continuo espafnol y 1.352 cotizadas europeas) con
mas de 500 empleados, sino que, ademas, presenta el marco
regulatorio y los principales retos y oportunidades que supone
esta iniciativa de la Unién Europea para las companias.

Ante un tema complejo, cuyo estudio nos brinda numerosos
datos y conclusiones, tratamos a continuacion de destacar

los principales titulares no sélo centrandonos en el analisis
realizado, sino también en el contexto en el que se genera toda
esta informacion por parte de las empresas:
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Sobre el

.POR QUE?

Europa ha tomado la decision estratégica de liderar la transformacion hacia la sostenibilidad, descarbonizando la
economia en 2050 con el objetivo de consequir una ventaja competitiva al desplegar los compromisos adquiridos en el
Acuerdo de Paris de 2015 la COP21: reducir sustancialmente las emisiones de gases de efecto invernadero para limitar el
aumento de la temperatura global en este siglo a al menos los 2 °C y esforzarse para limitar este aumento a tan soloel 1,5
°C. Esta decision se produce después constatar que llegé tarde a la revolucién digital®.

Esa estrategia de la Union Europea se materializa en el Pacto Verde de 20203, cuyo objetivo Ultimo es alcanzar
la neutralidad climatica de aqui a 2050 y la reduccién de las emisiones de gases efecto Invernadero en 2030 del 55%
(tomando como base los datos de 1990).

La transformacion hacia una economia descarbonizada supone para Europa la necesidad de canalizar 180 billones de
euros* de inversiéon anual adicional, publica y privada, durante la préxima década para cumplir los objetivos de Parfs.

Para canalizar esas inversiones, en 2018 la UE puso en marcha el Plan de Accién para financiar el crecimiento
sostenible®, que se desarrolld, entre otros instrumentos, en 2020 con el denominado Reglamento de Taxonomia de la UE®.
El objetivo de este reglamento es proporcionar orientacion a los responsables politicos, la industria y los inversores sobre
la mejor manera de apoyar e invertir en actividades econémicas que contribuyan a lograr una economia climaticamente
neutra.

La taxonomia no es un fenémeno exclusivo de Europa, ya que, a diciembre de 2022, habia cerca de 30 paises que
habian implantado o desarrollado este mismo proceso’ para canalizar fondos hacia una economia mds sostenible y
clasificar esos flujos de capital de acuerdo con unos criterios determinados.

Sobre el

SQUE?

6 La taxonomia europea determina si una actividad econémica es ambientalmente sostenible cuando se encuentra

recogida en un sistema de clasificacion establecido por la UE que, en estos dos primeros aiios, ha priorizado siete
sectores con mayor impacto en la generacién de emisiones de efecto invernadero: Silvicultura (sector clave en la
captura de carbono); Fabricacién (tercera fuente generadora de emisiones en la UE); Energia (mas de una cuarta parte de
las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) en la UE); Transporte (mds de una cuarta parte de las emisiones totales
de GEl en la UE); Construccién de edificios y promocién inmobiliaria (40% del consumo de energia y 36% de las emisiones
de carbono en la UE); Informacién y comunicacién (potencial de contribucién a través de actividades de terceros);
Suministro de agua, saneamiento, tratamiento de residuos y descontaminacién (potencial de permitir la reduccién de
emisiones en otros sectores de la economia).

Una actividad econémica es ambientalmente sostenible cuando se encuentra recogida en los sectores de actividad
referidos y cumple tres requisitos: (1) contribuir de forma sustancia a al menos uno de los 6 objetivos ambientales
identificados (mitigacién del cambio climatico, adaptacién al cambio climatico, uso sostenible y la proteccién de los recursos
hidricos y marinos, prevencion y control de la contaminacién y la proteccién y restauracién de la diversidad bioldgica y

los ecosistemas); (2) no causar un perjuicio a ninguno de los demds objetivos (principio DNSH, acrénimo de la expresion
inglesa Do Not Significant Harm); y (3) cumplir con las salvaguardas minimas sociales.

Para los dos primeros objetivos, mitigacion y adaptacion al cambio climatico, el Reglamento Delegado del Clima®,
recoge, respectivamente, un total de 88 y 95 actividades econémicas con potencial de contribucién sustancial. Sobre
su actividad en el ejercicio 2022 las compaiiias no financieras sélo han contemplado las actividades vinculadas a estos dos
primeros objetivos. Previsiblemente, para su actividad en 2023 deberan contemplar ademads las actividades asociadas a los
otros cuatro objetivos (aunque solo deberan reportar elegibilidad, y no alineamiento hasta el siguiente ejercicio).

1 Statista, 2022. Ranking de las 20 empresas tecnoldgicas lideres en el mundo en 2022, por valor de marca

2

3

4

5

6 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles

Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP21), 2015. Acuerdo Paris
Consejo Europeo, 2020. Pacto Verde Europeo
VALDIS DOMBROVSKIS, Vice-President in charge of Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2019

Declaracidn tripartita de principios sobre las empresas multinacionales y la politica social

7 WWF, 2022. When Finance talks Nature, WWF France in cooperation with Climate & Company, December 2022.
& Reglamento Delegado de Clima 2021/2139, de la Comisidn, de 4 de junio de 2021
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Sobr,e el
¢COMQO?

9 Son tres los indicadores financieros que se han elegido para tangibilizar la vinculacion de la actividad de una
compaiiia con las actividades sostenibles: (1) los ingresos procedentes de su actividad econdmica; (2) el CapEx,
(inversiones que una empresa realiza en bienes de equipo, bien sea a través de la adquisicién de nuevos activos fijos,

o bien a través de un aumento en el valor a los activos fijos ya existentes); y el OpEx (gastos de la compafiia asociados

al mantenimiento y reparaciones y a I+D+i fundamentalmente). Se ha entendido que estos tres indicadores son los que
mejor reflejan cémo se va transformando el perfil del balance de una compafiia para contribuir a la transformacion de la
economia hacia un modelo mas sostenible.

10 Para estos tres indicadores, a su vez, la taxonomia establece dos criterios de calculo:

Elegibilidad. Una actividad econémica se considera elegible si puede contribuir potencialmente a uno o varios de los
6 objetivos ambientales definidos en el Reglamento de la Taxonomia (es decir, si estd contemplada en los listados de
actividades recogidos en los Reglamentos Delegados)

Alineamiento. Una actividad econémica estd alineada, cuando, ademds de ser elegible, contribuye sustancialmente a
uno o a varios de esos objetivos ambientales, no causa un dafio significativo a ninguno de los demas objetivos y se lleva a
cabo de conformidad con las salvaguardas minimas sociales.

11 Estos dos criterios (elegibilidad y alineamiento) se miden en porcentajes sobre el total de ingresos, CapEx y OpEx de
las compaiiias. Para la comprension de estos datos conviene destacar dos aspectos:

El porcentaje. Un porcentaje mayor o menor de elegibilidad no representa necesariamente un mejor resultado en
términos de Taxonomia, ya que puede darse la circunstancia de gue una compafiia tenga un porcentaje muy alto porque
su actividad tiene potencialmente mas impacto en el clima que otra. En otras palabras: un porcentaje de elegibilidad
mayor puede significar que esa compafiia tiene potencialmente mds trabajo por hacer.

El Gap entre elegibilidad y alineamiento. Este dato es el mds significativo para entender la situacién de una compafiia
y puede ayudar a definir su hoja de ruta para transformar su actividad hacia una economia baja en carbono. En otras
palabras: cerrar el Gap entre elegibilidad y alineamiento es clave para transformar el perfil de la compafiia.

Sobre el

SCUANDO?

12 Las entidades (financieras y no financieras) de interés publico con mas de 500 empleados tienen la obligacion de
reportar informacion sobre Taxonomia desde el 1 de enero de 2022. Esas exigencias han ido creciendo progresivamente
en requisitos y su alcance (tipos de empresas a las que aplica) ird aumentando en linea con el dmbito de aplicacién de la
nueva Directiva de informacién de sostenibilidad (CSRD por sus siglas en inglés). La tabla adjunta muestra el calendario.

Requisitos para entidades no financieras

(PIEs de mas de 500 empleados) e e e e

Actividades asociadas a objetivos climaticos Elegibilidad Elegibilidad y Elegibilidad y Elegibilidad y
(mitigacién y adaptacion) alineamiento alineamiento alineamiento
Actividades asociadas al resto de objetivos - - Elegibilidad Elegibilidad y
ambientales (4) alineamiento
Nuevas actividades o actividades modificadas - - Elegibilidad Elegibilidad y
asociadas a objetivos climaticos alineamiento

Las entidades financieras estdn sometidas a unos requisitos de divulgacién diferentes y van con un afio de decalaje en
cuanto al reporte de alineamiento.

Con la entrada en vigor de CSRD en 2025 (sobre el reporte del ejercicio 2024) las empresas sometidas a este nuevo
marco de reporting deberdn incluir su informacién sobre Taxonomia, llegando a aplicar a empresas grandes no cotizadas,
cotizadas pequefias y medianas e incluso a entidades de fuera de la Unién Europea con una actividad relevante en la UE.
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Sobre los

RESULTADOS

13 Elinforme de 2023 de EY y Clarity Al analiza los datos de 1.423 empresas no financieras con mas de 500
empleados que se han agrupado por sectores tomando el criterio que siguen las Bolsas y Mercados Espafoles junto
con la categoria de “otros".

En Espafia. Se ha analizado la informacién publica de 71 empresas no financieras y cotizadas en el mercado
continuo espafiol: informes de gestién, informes integrados, o estados de informacién no financiera de las empresas
correspondientes al ejercicio fiscal 2022, publicados hasta el 31 de julio de 2023.

En Europa. A través de la informacién proporcionada por Clarity Al, se han analizado 1.352 empresas europeas
(excluyendo a las espafiolas) mediante el estudio de informacién publica disponible hasta el 31 de julio de 2023.

14 En términos porcentuales, las actividades elegibles de las compaiiias espafolas en los tres indicadores estan en linea
con las de las empresas de la Union Europea.

ELEGIBILIDAD (en % y en media aritmética)

Espafia Europa
Ingresos 35 34
CapEx 38 43
OpEx 28 32

Ingresos. En Espafia alrededor de un tercio de las compafiias divulga un porcentaje de ingresos elegibles de cero o
préximo a cero al no contemplarse sus actividades generadoras de ingresos principales en las categorias definidas; en
Europa este porcentaje supone un 38%. Los subsectores de alimentacién, productos farmacéuticos, textil, otros bienes de
consumo, comercio, y ocio son gue menos actividades elegibles incorporan.

CapEx. El porcentaje de empresas que reporta un Capex elegible de cero o préximo a cero es menor gue en el caso de
ingresos, mostrando que las inversiones son el indicador con mds cobertura. Esto pone de manifiesto que, aunque las
fuentes de ingresos no procedan en gran medida de actividad con potencial de ser sostenibles, las inversiones estdn mas
vinculadas a actividades que pueden contribuir a los objetivos ambientales. Tanto en Espafia como en Europa destaca el
sector Petréleo y energia como el que presenta una elegibilidad mas elevada.

OpEx. En Espafia el 41% de las compafiias ha reportado un OpEx elegible de cero o préximo a cero en Espafia, siendo éste
es el indicador con menor cobertura. Todos los sectores en Europa presentan unos porcentajes de elegibilidad por debajo
del 20% excepto el de Petréleo y energia con un 40% de OpEx elegible.

15 En términos porcentuales, las actividades alineadas de las compaiiias espafiolas en los tres indicadores también
estdn en linea con las de las empresas de la Unién Europea.

ALINEAMIENTO (en % y en media aritmética)

Espaiia Europa
Ingresos 14 13
CapEx 20 18
OpEx 13 13

Ingresos. Alrededor del 60% de las empresas reportan unos ingresos alineados de cero o préximo a cero. A las empresas
con porcentajes de elegibilidad muy bajos se le suman algunas empresas (alrededor de un 20%) que, a pesar de
presentar una elegibilidad mds elevada, reportan 0% de alineamiento. Tanto en Espafia como en Europa el porcentaje de
alineamiento es bajo excepto en los sectores Petréleo y energia, Materiales basicos, industria y construccién y Servicios
inmobiliarios.

CapEx. En Espafia, al igual que en el indicador de ingresos, el 61% de las empresas reportan un CapEx alineado de cero
o proximo a cero. Excepto para los sectores de Tecnologia y telecomunicaciones y Servicios inmobiliarios, la media de
CapEx alineado tanto en Espafia como en Europa mantiene una tendencia similar. En este contexto, destaca en ambas
regiones el sector Petréleo y energia, con un nivel de alineamiento alto (53% en ambos casos).

OpEXx. El 70% de las compafiias reportan un porcentaje de alineamiento del OpEx de cero o préximo a cero. El Unico
sector cono porcentajes de alineamiento por encima del 25% es el de Petréleo y energia.

Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023: |o que ya se ha hecho y lo que queda por delante



16 En términos absolutos, en 2022 las empresas espaiiolas y europeas tuvieron unos ingresos alineados con
actividades de contribucion positiva al cambio climatico de 580.000 millones de euros y unas inversiones (CapEXx)
alineadas por importe de 140.000 millones de euros. Posiblemente el indicador de CapEx alineado sea el gue mejor
refleja como las compafiias van adaptando su modelo de negocio hacia actividades orientadas a mitigar y adaptarse al
cambio climatico (los dos primeros objetivos ambientales de la taxonomia).

EN VALORES ABSOLUTOS

Indicador Elegible Alineado
Ingresos 3 billones € (*) 580.000 millones €
CapEx 310.000 millones € 140.000 millones €

(*) Expresados en millén de millones de euros

17 En Espaiia, las actividades mas reportadas para los tres indicadores en el mercado continuo espafiol, son las
siguientes:

Actividad 4.1: generacién de electricidad mediante tecnologia solar fotovoltaica

Actividad 6.14: infraestructura para el transporte ferroviario

Actividad 4.2: generacion de electricidad mediante la tecnologia de energia solar de concentracién
Actividad 7.6: instalacién, mantenimiento y reparacién de tecnologias de energia renovable

Actividad 3.7: Instalacion, mantenimiento y reparacién de equipos de eficiencia energética

18 El sector de Petréleo y energia se consolida como uno de los sectores con un potencial mas significativo de
contribucion a la mitigacion o adaptacion del cambio climatico, como se pone manifiesto en sus datos de elegibilidad
y alineamiento, tanto en ingresos como en inversiones (CapEx).

19 Los sectores de Bienes de consumo (farma y textil fundamentalmente) y de Servicios de consumo (ocio, turismo y
hosteleria fundamentalmente) presentan una baja elegibilidad ya que sus actividades principales no se contemplan en los
listados de actividades.

Sobre los

RETOS y OPORTUNIDADES

20 Las empresas se enfrentan a cuatro retos fundamentales para dar cumplimiento a las obligaciones de reporte:

La gestion del dato en todos sus aspectos (digitalizacién, trazabilidad, sistemas de informacién, gestién y control).
La trazabilidad supone un reto relevante ya que los sistemas de informacién financiera no contemplan la granularidad
necesaria para vincular la contabilidad con las actividades econdmicas contempladas por la Taxonomia y el desglose
necesario para vincularlas con el cumplimiento de los criterios técnicos. Ademdas en muchos casos la informacién
analizada corresponde a actividades diferentes a las principales fuentes de ingresos o destino de las inversiones
(actividades secundarias o transversales). Es importante recordar que las actividades mds frecuentemente reportadas
son las asociadas a energias renovables y eficiencia energética.

La aplicacion de los criterios técnicos que se detallan para cada una de las actividades contempladas por la Taxonomia
Europea. Para entender este reto, hay un dato relevante: hay un conjunto de empresas que, a pesar de divulgar un
elevado nivel de elegibilidad (mayor o igual al 70%), muestran un alineamiento menor del 0,5%. Esta diferencia entre
los resultados de elegibilidad y alineamiento radica en la dificultad de estas empresas para cumplir con los nuevos y
exigentes criterios de contribucién sustancial, DNSH y salvaguardas minimas sociales.

La evolucién del criterio de reporte. La Taxonomia es un marco regulatorio de reciente desarrollo y cuya complejidad
estd suponiendo una gran dificultad para el mercado. EL hecho de que el 24% de las empresas espafiolas hayan
reexpresado en 2022 su informacion relativa al ejercicio anterior muestra que estamos ante un marco de reporte que
requiere consolidarse.

La gestion del perfil taxonémico. Ante el reporte de datos tan dispersos en el mercado, es fundamental que las
compafiias sean transparentes en relacién a su metodologia de calculo de los indicadores y sobre el contexto en el que
se generan los resultados correspondientes a los indicadores a reportar. Una explicacién sobre el peso que tienen para
su modelo de negocio las diferentes actividades que desarrollan y cdmo los resultados varian en el tiempo es clave para
gue el mercado entienda y pueda utilizar dicha informacion.

6 Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023: o que ya se ha hecho y lo que queda por delante



21 La principal oportunidad de las empresas al reportar sus datos de taxonomia reside en el analisis profundo de los
gaps existentes en sus indicadores. En concreto, estos son los gaps a los que hay que prestar atencion:

Gaps en los criterios de contribucion sustancial. Permitirdn entender cémo contribuir mejor a la proteccion del
medioambiente para planificar mejoras concretas asociadas a las operaciones.

Gaps de Do Not Significant Harm (DNSH). Ayudardn a evitar consecuencias indeseadas o dificiles de anticipar.

Gaps de salvaguardas minimas sociales. Ayudardn a robustecer la debida diligencia de las empresas en cuestiones
sociales y de gobernanza, indispensables para la operacién a largo plazo.

En definitiva, todos los criterios aportados por la Taxonomia se deben integrar en las operaciones de las compafiias, para
utilizarlos como hoja de ruta hacia una transformacion de sus actividades en actividades mas sostenibles.







Introduccion

Tras dos afios de divulgacion de informacién sobre
Taxonomia, muchas preguntas surgen sobre la
utilidad de esta informacién. En este documento se
pretende analizar cudles son los aspectos que, por el
momento, pueden limitar el uso de esta informacién
para la toma de decisiones en el mercado. Para
poder abordar esos retos, en este primer apartado
se describe el contexto en el que surge este marco
normativo y su desarrollo actual.

Transformacion del entendimiento de la sostenibilidad

En 1987 el Informe “Nuestro futuro comdn’! también denominado Informe Brundtland, introdujo el concepto que hoy entendemos
como desarrollo sostenible: “satisfacer las necesidades de las generaciones presentes sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades".

Este informe fue solo el principio de un despertar del compromiso politico con la sostenibilidad, que propicié la multiplicacién de
iniciativas multilaterales y privadas a finales del Siglo XX y principios de XXI. Entre las mas destacables encontramos el nacimiento de
la Global Reporting Initiative (GRI) en 1997, con el objetivo de desarrollar directrices para la elaboracién de informes de sostenibilidad
corporativa, de manera que las empresas pudieran informar de manera transparente acerca de su desempefio ambiental y social.

Ese mismo afio se firmd en el seno de Naciones Unidas el Protocolo de Kyoto?. Este acuerdo internacional, que establecié metas de
reduccion de las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (en adelante GEI) en los paises industrializados, supuso un gran hito en la
lucha contra el cambio climético, que se veria refrendado y ampliado en los Acuerdos de Paris? tras la COP21.

También de mano de la ONU llegé el Pacto Mundial de las Naciones Unidas que en el afio 2000 supuso un antes y un después para la
sostenibilidad corporativa, donde las empresas se comprometian a alinear sus estrategias con diez principios en dreas de derechos
humanos, estdndares laborales, medioambiente y lucha contra la corrupcién.

El afio 2000 fue prolifico en cuanto a iniciativas multilaterales se refiere. Ademds del Pacto Mundial, vieron la luz las Lineas Directrices
de la OCDE para Empresas Multinacionales*, la Declaracién Tripartita de principios sobre empresas multinacionales y la politica social de
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT)®, y los Objetivos del Milenio de Naciones Unidas®.

1 Informe de la Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y el desarrollo

2 Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico
3 Acuerdo de Paris

4 Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales

5 Declaracion tripartita de principios sobre las empresas multinacionales y la politica social

¢ United Nations Millenium Declaration
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Introduccién
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Fuente: Andreu Pinillos, A., Ferndndez Mateo, J. (2020). RSC: 70 afios de historia para llegar a los Consejos de Administracion.

Estos Ultimos constituian un compromiso de los 189 miembros de la ONU

de trabajar para lograr en 2015 8 objetivos relacionados con la pobreza, la
educacién, la igualdad de los sexos, la salud, el medioambiente y el desarrollo
econdémico. Y, precisamente en 2015, éstos tuvieron a su heredero en los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)?, donde se especifican unos nuevos
17 objetivos y hasta 169 metas en total en torno a la pobreza, la proteccién del
planeta y la prosperidad para todos, que deberan ser alcanzados para 2030, y
gue han servido a gobiernos y empresas como guia para orientar su actividad.

En consecuencia, la legislacién europea y espafiola no ha dejado de crecer
desde entonces, tanto en variedad como en profundidad. Si bien la Directiva
de Informacién No Financiera (NFRD por sus siglas en inglés, Non Financial
Reporting Directive®) de 2014 introducia por primera vez para las empresas
europeas la obligacién de publicar informes de sostenibilidad, el verdadero
Tsunami Regulatorio en Europa ha llegado a raiz del Pacto Verde Europeo
(2018)°. En especial, con el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de la Unidn
Europea, se han introducido algunas de las regulaciones con mayor huella en
la transparencia y transformacion de las empresas en materia de sostenibilidad
de la historia, como la Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativat®,

el Reglamento de Taxonomia'!, el Reglamento de Divulgacién de Finanzas
Sostenibles*? o la Directiva de Diligencia Debida en Sostenibilidad (todavia en
estado de propuesta).

S
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Resolucién aprobada por la Asamblea General el 25 de
septiembre de 2015 70/1. Transformar nuestro mundo:
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

Directiva 2014/95 UE del Parlamento Europeo y

del Consejo de 22 de octubre de 2014 por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la
divulgacién de informacién no financiera e informacién
sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos

Comunicacidn de la Comisién al Parlamento Europeo, al
Consejo Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo,
al Comité Econdmico y Social Europeo y al Comité de
las Regiones, Plan de Accidn: Financiar el desarrollo
sostenible

Directiva (UE) 2022/2464 UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 14 de diciembre de 2022 por lo

que respecta a la presentacion de informacién sobre
sostenibilidad por parte de las empresas

Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo

y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE)
2019/2088

Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la
divulgacién de informacidn relativa a la sostenibilidad en
el sector de los servicios financieros
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https://www.ey.com/es_es/rethinking-sustainability/sostenibilidad-tsunami-regulatorio
https://www.consilium.europa.eu/es/policies/green-deal/

Introduccién

La evolucioén histérica es clara: lo que en su momento tuvo un origen en los circulos académicos, pero no llegd a calar en el tejido
empresarial, encontré los primeros compromisos politicos en la Gltima década del siglo XX. Desde entonces, tanto las iniciativas privadas
(estandares de reporte, indices de sostenibilidad, compromisos empresariales...), como multilaterales y legislativas han ido aumentando
en ndmero y exigencia:

Transformando lo voluntario en Llevando la sostenibilidad de algo Luchando por la transparencia de
obligatorio a través de nueva accesorio y desvinculado de la toma las empresas y la homogeneidad de
legislacion, y aumentando la de decisiones empresariales a algo la informacién que se transmite al
responsabilidad de Directivos inseparable del modelo de negocio y mercado, con el objetivo de fomentar

y Consejeros en el dmbito de la vinculado con el desempefio financiero las inversiones sostenibles para

sostenibilidad transformar la economia

Finanzas sostenibles y Taxonomia

Como parte indispensable del Pacto Verde Europeo, el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles fue adoptado por la Comisién Europea
en marzo de 2018. Se trata de una iniciativa disefiada para promover la inversion sostenible y la integracién de consideraciones
ambientales y sociales en el mercado financiero. Se compone de varias acciones clave gue incluyen la creacién de una Taxonomia para
clasificar actividades econdmicas sostenibles, la promocién de la divulgacién de informacién relacionada con la sostenibilidad por parte
de las empresas, la incorporacién de la sostenibilidad en la toma de decisiones de inversién y la promocidn de inversiones sostenibles a
través de instrumentos financieros.

Esta conexién entre las decisiones de inversién y la sostenibilidad se ha convertido en el elemento clave necesario para la
transformacién de la economia hacia un modelo sostenible que permita el cumplimiento de los ambiciosos objetivos que se ha marcado
Europa en materia de sostenibilidad. Segun el vicepresidente de la Comisién Europea, Valdis Dombrovskis, Europa necesita alrededor de
180 billones de euros*? de inversién anual adicional** durante la préxima década para cumplir los objetivos de Paris. Por este motivo, el
Plan de Accién mencionado pretende constituir un marco requlatorio que cree las condiciones necesarias para que los flujos de capital
se dirijan a actividades que realmente contribuyan a la proteccién del medio ambiente, evitando el greenwashing.

En este Plan de Accién se enmarca el Reglamento de Taxonomia de la UE, en respuesta a la creciente preocupacion global por el
cambio climatico y la necesidad de alinear la inversién y las actividades econdémicas con objetivos ambientales y sociales. Introducido
en 2021, su principal objetivo es brindar una herramienta de referencia para los inversores y las empresas, ayudandoles a identificar
oportunidades sostenibles y garantizando una mayor transparencia en el mercado financiero.

Para lograr estos objetivos, la Taxonomia establece un listado de actividades econédmicas que se considera que pueden contribuir a
los seis objetivos clave para la transicién hacia una economia verde, abarcando sectores como la energia, la industria, el transporte y
la agricultura. Para que una actividad econémica pueda ser calificada como sostenible, ademas de estar incluida en ese listado, debe
cumplir con una serie de criterios técnicos disefiados por expertos, respaldados por la evidencia cientifica.

13 Expresados en millén de millones de euros

14 Factsheet Financing Sustainable Growth
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Introduccién

La elegibilidad y el alineamiento son dos conceptos clave dentro de la Taxonomia de la UE. Una actividad econdmica se considera
elegible si puede contribuir potencialmente a uno o varios de los objetivos ambientales definidos (es decir, estd incluida en el listado de
actividades antes mencionado). Una vez que una actividad se considera elegible, debe verificarse si la actividad esta alineada. Para ello,
la actividad debe contribuir sustancialmente a uno o a varios de los objetivos ambientales; no causar un dafio significativo a ninguno de
los demds objetivos medioambientales (principio DNSH, Do Not Significant Harm); y llevarse a cabo de conformidad con unas garantias
minimas sociales. Para verificar estos requisitos, se debe comprobar que se cumplen los criterios técnicos de seleccién relativos a cada
actividad y para cada uno de los tres niveles descritos.

Gréafico 1: Proceso de elegibilidad y alineamiento taxonémico

éLa actividad econdémica se encuentra
listada en los actos delegados de alguno
de los 6 objetivos ambientales?

_Q_,

éLa actividad elegible cumple los
criterios técnicos de contribucion
sustancial?

-

Actividad no elegible

éLa actividad cumple el principio de
Do Not Significant Harm?

O

Actividad elegible
pero no alineada

éLa actividad se realiza garantizando las
salvaguardas minimas sociales?

-

Actividad alineada

Adicionalmente, a nivel de reporting, se deberd analizar y divulgar el porcentaje de elegibilidad y alineamiento de todas las actividades
gue desarrolla la empresa en funcién de diferentes tres métricas clave: ingresos, CapEx (gastos de capital) y OpEx (gastos operativos).

12

Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023: lo que ya se ha hecho y lo que queda por delante



Introduccién

Objetivo del presente informe

Los Estados de Informacién No Financiera de 2021 reflejaron por primera vez informacién sobre la Taxonomia, teniendo las empresas
obligacién de reportar acerca de la elegibilidad de sus actividades (sin adentrarse en el andlisis de alineamiento).

El Barémetro de Taxonomia 2021 de EY, que abarcaba las principales compafiias de 11 paises de la Unién Europea, supuso un
acercamiento al entendimiento de cémo reportaron 245 de las principales empresas cotizadas europeas en su primer afio de reporte
sobre Taxonomia. El informe, que analizaba el reporting relativo al ejercicio fiscal 2021, concluia que el 93% de las empresas analizadas
habfa reportado alguin nivel de elegibilidad en alguno de los tres indicadores (ingresos, CapEx y OpEXx) y que el 30% de las empresas
llevé a cabo un aseguramiento externo de sus divulgaciones de Taxonomia (voluntario para todos los paises excepto Espafia, donde el
aseguramiento es obligatorio).

Aungque el nivel de elegibilidad variaba ampliamente entre los sectores analizados, la investigacion mostraba que la facturacién era el
indicador menos elegible de los tres indicadores, con solo el 27% de elegibilidad, frente al 35% de CapEx, por ejemplo. Esto indica que
la mayoria de las actividades de las empresas en los principales mercados bursatiles de Europa se reportaron como no elegibles. Por su
parte, las empresas con la elegibilidad mds alta se encuentran en los sectores de Materiales bdsicos, industria y construccion, Servicios
inmobiliarios y Petréleo y energia.

Por lo que respecta a Espafia, cabe destacar algunas particularidades. Por una parte, el 100% de las empresas espafiolas analizadas
obtuvieron aseguramiento limitado de las divulgaciones de Taxonomia, resultado sin duda del pleno despliegue de la Ley 11/2018 de
informacidén no financiera y diversidad y la obligatoriedad que establece en relacién al aseguramiento de la informacién no financiera.
Por otro, y por lo que respecta a la elegibilidad de los ingresos, las empresas espafiolas reportaron un 33% (la media!® europea es del
27%), lo que situaba a nuestro pais en la cuarta posicién de los paises con mayor elegibilidad. Ademas, y en lo que hace referencia a la
elegibilidad del CapEx, se reporté un 44% de CapEx, lo que sitda a nuestro pais en tercera posicién, solo por detrds de Irlanda (46%) y
Francia (45%) y muy por encima de la media europea (35%). Por ultimo, en lo relativo al OpEXx, en el caso espafiol se ha reportado un
32%, dato que sitla a Espafia en sexta posicién (la media es del 28%).

Habiendo transcurrido dos ejercicios en que las compafiias han tenido que reportar la informacién exigida por el Reglamento de
Taxonomia de la UE, cabe hacerse algunas preguntas: éResponde la informacion que las empresas estdn publicando a los objetivos
del Reglamento y las necesidades de los mercados financieros? ¢Qué retos existen para la efectividad del Reglamento como palanca
transformadora de las actividades econémicas? ¢Qué dificultades y oportunidades estdn encontrando las empresas?

Los informes de 2022 ya han incluido la informacién sobre el porcentaje de alineamiento de las actividades elegibles de las compafiias,
gue han tenido que someterse al andlisis de cumplimiento de los criterios de contribucién sustancial, del principio de DNSH y del
cumplimiento de las salvaguardas minimas sociales.

Este informe pretende reflejar las principales conclusiones extraibles del ejercicio de reporte de 2022 de las empresas no financieras
cotizadas espafiolas, en comparacion con el contexto europeo, asi como arrojar luz sobre los retos y oportunidades que la Taxonomia
presenta para las compafiias en la actualidad y el futuro préximo.

Esas conclusiones se basan en el andlisis realizado por EY de la informacién publicada por 71 empresas no financieras espafiolas
cotizadas en el mercado continuo espafiol y en el andlisis realizado por Clarity Al de la informacién publicada por 1.352 empresas

no financieras europeas (excluyendo las empresas espafiolas). La informacién analizada corresponde al ejercicio fiscal 2022 y se ha
clasificado segun la agrupacién sectorial y subsectorial propuesta por las Bolsas y Mercados Espafioles. Para mds informacién sobre el
analisis realizado, ver el Anexo I.

15 Siempre que se habla de media, se refiere a media artimética.
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Contexto reqgulatorio

Para cumplir los objetivos de este informe y entender
la situacién actual del reporting de las empresas,

asi como los retos y perspectivas futuras, conviene
primero hacer un repaso del marco regulatorio que
rige actualmente las divulgaciones sobre Taxonomia y
su evolucion.

Marco regulatorio actual

El Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco
para facilitar las inversiones sostenibles, conocido como Reglamento de Taxonomia de la UE, introduce los tres niveles de requisitos

gue debe cumplir una actividad para ser considerada sostenible: contribucién sustancial a al menos uno de los objetivos ambientales
identificados, no causar un perjuicio significativo a ninguno de los demds objetivos y cumplir con las salvaguardas minimas sociales. Este
Reglamento aplica a:

Las medidas adoptadas por los Estados miembros o por la UE que establecen requisitos para los participantes de los mercados
financieros con respecto a los productos financieros o bonos corporativos que se emiten como sostenibles

Los operadores del mercado financiero que proporcionan productos financieros

Las empresas sujetas a la obligacion de publicar un estado no financiero de acuerdo con el articulo 19a o 29a de la Directiva
2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, respectivamente (compafiias con mas de 500 empleados que sean entidades
de interés publico)

Este alcance se verd ampliado en los préximos afios debido a la aplicacién progresiva de las obligaciones derivadas de la Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), que establece las divulgaciones del Reglamento de Taxonomia como obligatorias para todas
las empresas bajo el alcance de la Directiva.

Detras del desarrollo de este marco regulatorio se encuentra el TGE (Technical Group of Experts), grupo de expertos multidisciplinar
con experiencia y habilidades que van desde profesionales de las finanzas, expertos en medio ambiente, a expertos de la industria, la
sociedad civil y el mundo académico.

Por ultimo, el Reglamento establece la obligacién de divulgar informacién sobre la manera y la medida en que las actividades de las
entidades estan alineadas con los requisitos establecidos.
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Contexto regulatorio

Es importante sefialar que, si bien el Reglamento de Taxonomia de la UE es la pieza principal que establece el marco y los principios para
la Taxonomia de la UE, su desarrollo se realiza a través de los Reglamentos Delegados, que detallan los criterios técnicos especificos
necesarios para aplicar la Taxonomia a los diferentes sectores y actividades econémicas y los requisitos de divulgacion asociados.
Actualmente hay tres: el Reglamento Delegado de Climat¢, el Reglamento Delegado de Divulgaciont”, y el Reglamento Delegado
Ambiental®1°,

Tal y como estaba previsto, se desarrollé y publicé el primer reglamento delegado, el Reglamento Delegado de Clima 2021/2139,
de la Comisidn, de 4 de junio de 2021, que establecid los criterios técnicos de seleccién para determinar si determinadas actividades
econdmicas contribuyen de forma sustancial a los objetivos de mitigacién del cambio climatico (reduccién de emisiones de GEI) y
adaptacién al cambio climatico (anticipacién a las consecuencias del cambio climatico), asi como para determinar si dicha actividad
econdémica no causa un perjuicio significativo a ninguno de los demds objetivos ambientales (Do Not Significant Harm).

Tras la publicacién del Reglamento Delegado de Clima, en julio de 2021 la Comisién adoptd el Reglamento Delegado de Divulgacion
(2021/2178). Este documento completa y desarrolla el Reglamento de Taxonomia, concretando el contenido y la presentacion de la
informacidn a divulgar por parte de las empresas.

Junio 2021 Junio 2023
Reglamento Delegado (UE) > Reglamento Delegado Ambiental
2021/2139 - Clima > Modificaciones de los Reglamentos
Delegados sobre el Clima y de
. Divulgacién
Junio 2020 ;
Realamento Julio 2021 Febrero 2022 (PENDIENTE PUBLICACIGN EN DOUE)
9 Reglamento Delegado (UE) Reglamento Delegado
(UE) 2020/852 2021/2178 - Divulgacién - (UE) 2022/1214
Taxonomia Complementario Clima
Eleqibilidad d Elegibilidad y
egibilidad de alineamiento i . :
actividades de de actividades i’ Eleglt;!llqdaddy aI(;neaTllentp,
mitigacion y de mitigacién y e SC ',‘[” ades de mitigacion > Elegibilidad y alineamiento
adaptacion adaptacion Y adaptacion de los objetivos climéaticos
> Elegibilidad del resto de (2) y ambientales (4)
objetivos ambientales > Elegibilidad de actividades
> Elegibilidad de actividades climédticas nuevas o
nuevas o modificadas modificadas

Obligaciones de reporting desde el 1 de enero de 2022 al 31 de diciembre de 2022:

Empresas no financieras
Indicadores:

Porcentaje de elegibilidad en relacién a ingresos, CapEx, y OpEx de acuerdo con las actividades contempladas por el
Reglamento Delegado de Clima.

Informacién cualitativa:

Politica contable: la metodologia usada para el calculo de los 3 indicadores vy la asignacién de valores.

Evaluacién del cumplimiento con la Regulacién de la UE: con enfogue en las actividades consideradas elegibles y una
descripcién de la evaluacién sobre los criterios técnicos.

Informacién contextual: aspectos clave del contexto y las tendencias de los indicadores a lo largo del tiempo.

16 Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comisién, de 4 de junio de 2021, por el que se completa el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo y por el que se establecen los criterios técnicos de seleccién para determinar las condiciones en las que se considera que una actividad econémica contribuye de
forma sustancial a la mitigacion del cambio climdtico o a la adaptacidn al mismo, y para determinar si esa actividad econdmica no causa un perjuicio significativo a ninguno
de los demds objetivos ambientales.

17 Reglamento Delegado (UE) 2021/2178 de la Comision de 6 de julio de 2021 por el que se completa el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo
mediante la especificacion del contenido y la presentacidn de la informacion que deben divulgar las empresas sujetas a los articulos 19 bis o 29 bis de la Directiva
2013/34/UE respecto a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista medioambiental, y la especificacién de la metodologia para cumplir con la
obligacién de divulgacion de informacidn.

18 Recomendacidn (UE) 2023/1425 de la Comisién de 27 de junio de 2023 sobre la facilitacion de financiacidn para la transicion a una economia sostenible.

12 Adicionalmente, se han publicado las enmiendas al Reglamento Delegado de Divulgacién y de Clima publicadas junto con el nuevo Reglamento Delegado Ambiental.
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El primer listado de actividades sostenibles contenidas en el Reglamento
Delegado de Clima levantd un debate en la Comisién Europea sobre la
importancia o no de incluir las actividades relacionadas con la generacién

de energia a partir de fuentes consideradas necesarias para la transicién
energética. El 2 de febrero de 2022, la Comisién introdujo el Reglamento
Delegado de Clima Complementario de la Taxonomia?°, que modifica

el Reglamento Delegado de Clima e incorpora actividades econdmicas
relacionadas con la energia nuclear y el gas natural, definiendo los criterios
sobre los cuales estas actividades se consideran ambientalmente sostenibles.

Con el objetivo de resolver las principales cuestiones que iban surgiendo
en relacién a la aplicacién e interpretacion de los textos regulatorios, la
Comisién ha ido publicando documentos aclaratorios desde abril de 2021
a junio de 2023, bajo la forma de FAQ (Frequently Asked Questions) y de
Comunicaciones de la Comisidn sobre la interpretacién y aplicacién de
determinadas disposiciones juridicas del Reglamento de Taxonomia y los
Reglamentos Delegados:

El primero, publicado en abril de 202124, tuvo el propdsito de responder
a las preguntas gue los inversores y otros grupos de interés fueron
formulando acerca del Reglamento de Taxonomia. El objetivo del
segundo, de julio de 202122, fue guiar sobre la naturaleza y el contenido
del Art. 8 del Reglamento Delegado de Divulgacién. Posteriormente, el 20
de diciembre de 202123, la Comisién publicé un documento de preguntas
y respuestas (22 en total) sobre la aplicacién de las obligaciones del
articulo 8 del Reglamento de Taxonomia. El documento agrupa preguntas
y respuestas segun un bloque de cuestiones generales y otro relativo a
preguntas especificas en funcién del tipo de entidad obligada a reportar
(no financieras y financieras).

El objetivo es brindar apoyo a las empresas sujetas a la NFRD a preparar
la divulgacion de acuerdo con la Taxonomia, asi como desglosar los
porcentajes de actividades medioambientalmente sostenibles.

Este documento se complementé con tres nuevos documentos de
preguntas y respuestas, uno publicado el 2 de febrero de 202224, en el
gue se incluian 33 nuevas preguntas y otros dos el 19 de diciembre de
202223, en el que se incluia la interpretacién y la implementacién de
ciertas provisiones legales del Reglamento Delegado de Divulgacién bajo
el articulo 8 del reglamento de la Taxonomia, y del Reglamento Delegado
del Clima.

Por ultimo, en junio de 2023 se publicd una comunicacion de la
Comisién?¢ , enfocada a proporcionar algunas aclaraciones sobre la
manera en que los operadores deben tener en cuenta los requisitos para
el cumplimiento de las garantias minimas sociales.

Contexto regulatorio

20 Reglamento Delegado (UE) 2022/1214 de la Comisién de 9 de marzo de 2022 por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 en lo que respecta a
las actividades econémicas en determinados sectores energéticos y el Reglamento Delegado (UE) 2021/2178 en lo que respecta a la divulgacion publica de informacién

especifica sobre esas actividades econdmicas.
21 FAQ: What is the EU Taxonomy and how will it work in practice?

22 FAQ: What is the EU taxonomy Article 8 delegated act and how will it work in practice?

23 FAQs: How should financial and non-financial undertakings report Taxonomy-eligible economic activities and assets in accordance with the Taxonomy Regulation Article 8

Disclosures Delegated Act?

24 Questions and Answers on the EU Taxonomy Complementary Climate Delegated Act covering certain nuclear and gas activities.

25 Draft Commission Notice on the interpretation and implementation of certain legal provisions of the EU Taxonomy Climate Delegated Act establishing technical screening
criteria for economic activities that contribute substantially to climate change mitigation or climate change adaptation and do no significant harm to other environmental
objective Draft Commission Notice on the interpretation and implementation of certain legal provisions of the Disclosures Delegated Act under Article 8 of EU Taxonomy

Regulation on the reporting of Taxonomy-eligible and Taxonomy-aligned economic activities and assets (second Commission Notice).

26 Commission Notice on the interpretation and implementation of certain legal provisions of the EU Taxonomy Regulation and links to the Sustainable Finance Disclosure

Regulation.
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Contexto regulatorio

Obligaciones de reporting desde el 1 de enero de 2022 al 31 de diciembre de 2023:

Empresas financieras
Proporcién en sus activos totales de exposiciones a actividades econémicas elegibles y no elegibles seguin la Taxonomia

Proporcién en sus activos totales de las exposiciones a las administraciones centrales, bancos centrales y emisores
supranacionales; asi como a los derivados

Proporcién en sus activos totales de las exposiciones a las empresas que no estdn obligadas a publicar informacién no financiera

Informacién cualitativa prevista en el anexo XI que permita contextualizar la informacién divulgada y su comprensién por parte
de los mercados

Asimismo:

Del 1 de enero de 2022 al 31 de diciembre de 2023 las entidades de crédito también divulgardn la proporcién de su cartera
de negociacién y de préstamos interbancarios a la vista en sus activos totales

Del 1 de enero de 2022 al 31 de diciembre de 2023 las empresas de seguros y reaseguros también divulgaran la proporcién
de las actividades econémicas de seguros no de vida elegibles y no elegibles seguin la Taxonomia

Adicionalmente se requieren informaciones especificas?’ para:
Gestores de activos
Entidades de crédito
Empresas de servicios de inversion

Empresas de sequros y reaseguros

Obligaciones de reporting desde el 1 de enero de 2023 al 31 de diciembre de 2023:

Empresas no financieras
Indicadores:

Porcentaje de elegibilidad y alineamiento en relacién a ingresos, CapEx, y OpEx de acuerdo con las actividades contempladas
por el Reglamento Delegado de Clima

Informacién cualitativa:

Politica contable: la metodologia usada para el calculo de los 3 indicadores y la asignacién de valores.

Evaluacién del cumplimiento con la Regulacién de la UE: con enfogue en las actividades consideradas elegibles y una
descripcién de la evaluacién sobre los criterios técnicos.

Informacién contextual: aspectos clave del contexto y las tendencias de los indicadores a lo largo del tiempo.

Desarrollos recientes

Con el fin de considerar aquellas actividades que contribuyen a otros objetivos ambientales, el 27 de junio de 2023 la Comisién adoptd
el Reglamento Delegado Ambiental, que incluye un nuevo conjunto de criterios taxonémicos de la UE para las actividades econémicas
gue contribuyen sustancialmente a uno o varios de los objetivos medioambientales no climaticos, a saber:

Uso sostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos
Transicién a una economia circular

Prevencién y control de la contaminacién

Proteccién y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

El texto del Reglamento Delegado Ambiental se complementa con siete Anexos dirigidos a establecer los criterios técnicos de seleccién
de los cuatro objetivos ambientales no climaticos y las enmiendas aprobadas para el Reglamento Delegado de Divulgacién y de Clima.

27 Para mds informacidn, consultar el Reglamento Delegado (UE) 2021/2178 por el que se completa el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo mediante
la especificacién del contenido y la presentacion de la informacién que deben divulgar las empresas sujetas a los articulos 19 bis o 29 bis de la Directiva 2013/34/UE respecto a
las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista medioambiental, y la especificacion de la metodologia para cumplir con la obligacidn de divulgacion de informacion.
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Contexto regulatorio

A través de estos Anexos se especifican los criterios técnicos de seleccién para determinadas actividades econdmicas en diversos
sectores: industria manufacturera, abastecimiento de agua, alcantarillado, gestién de residuos y descontaminacién, construccién,
ingenieria civil, gestién del riesgo de catastrofes, informacién y comunicacién, proteccién del medio ambiente y actividades de
proteccidn y restauracién del medio ambiente y actividades de alojamiento. El Reglamento Delegado Ambiental da prioridad a las
actividades y sectores econdémicos gue se ha determinado que tienen el mayor potencial para contribuir de forma sustancial a uno

o varios de los cuatro objetivos medioambientales y para los que era posible desarrollar o afinar los criterios recomendados. Para
determinados sectores y actividades, como la agricultura, la silvicultura o la pesca, asi como determinadas actividades manufactureras,
serd necesario seguir evaluando y calibrando criterios.

Por otra parte, la enmienda al Reglamento Delegado de Clima modifica este Reglamento Delegado estableciendo los criterios técnicos
de seleccién para la mitigacién del cambio climdtico y la adaptacién al cambio climatico para actividades econémicas aln no incluidas
en dicho documento. Se trata, por ejemplo, de actividades manufactureras relacionadas con componentes clave para el transporte con
bajas emisiones de carbono y equipos eléctricos, que pueden contribuir a lograr los objetivos de reduccién de las emisiones de gases de
efecto invernadero en otras actividades.

La actualizacién del Reglamento Delegado del Clima y la aprobacién del Reglamento Delegado Ambiental ha incluido nuevas actividades
clasificadas por sectores para cada uno de los seis objetivos ambientales:

Objetivos ambientales Ndmero de nuevas actividades por sectores?®

e g P Fabricacion (3)
Mitigacion del cambio climatico (7)
Transporte (4)
Suministro de agua, drenaje, gestion de residuos y actividades de remediacién (1)
Construccion y real estate (1)
Adaptacion al cambio climético (6) Informacién y comunicacién (1)
Actividades profesionales, técnicas y cientificas (1)
Gestion de riesgo de desastres (2)
Fabricacion (1)
Uso sostenible y proteccién de los Suministro de agua, drenaje, gestién de residuos y actividades de remediacién (3)
recursos hidricos y marinos (6) Gestion de desastres (1)
Informacién y comunicacién (1)
Fabricacién (2)

L ) Suministro de agua, drenaje, gestién de residuos y actividades de remediacién (7)
Transicién a una economia

circular 1) Construccion y real estate (5)

Informacién y comunicacién (1)
Reparacidn, reacondicionamiento y refabricacion (6)

Prevencién y control de la Fabricacion (2)

contaminacién (6) Suministro de agua, drenaje, gestion de residuos y actividades de remediacién (4)
Proteccién y restauracién de la Actividades de proteccién y restauraciéon ambiental (1)

biodiversidad y los ecosistemas (2) Actividades de alojamiento (1)

Obligaciones de reporting desde el 1 de enero de 2024 al 31 de diciembre de 2024:

Empresas no financieras
Elegibilidad y alineamiento de acuerdo con el Reglamento Delegado de Clima.

Elegibilidad de nuevas actividades recogidas en el Reglamento Delegado Ambiental y la enmienda al Reglamento Delegado de
Clima (pendiente de ser publicado en el OJEU para que entre en vigor).

Empresas financieras

Los indicadores clave de resultados antes descritos relativos a actividades elegibles y alineadas, y resto de informacién adicional
requerida segun el tipo de entidad*

28 Para mds informacién sobre las actividades del nuevo Reglamento Delegado Ambiental consultar los Anexos del Acto Delegado Ambiental: Anexo I: Uso sostenible y proteccion
de los recursos hidricos y marinos, Anexo Il: Transicién hacia una economia circular, Anexo Ill: Prevencién y control de la contaminacidn y Anexo IV: Proteccion y recuperacion
de la biodiversidad y los ecosistemas.
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Principales conclusiones del segundo ejercicio
de reporte de la Taxonomia Europea

En el capitulo anterior se ha ilustrado en detalle el actual contexto regulatorio de la Taxonomia
de la UE y las novedades que llegaran al respecto para los ejercicios siguientes. Llegados a este
punto, conviene detenerse y reflexionar sobre las principales conclusiones de la informacion
divulgada por las compafiias en relacién al segundo ejercicio de vigencia de este marco
regulatorio. La primera conclusién esta vinculada con su alcance actual y las perspectivas

de desarrollo para los préximos afos, y cémo esto condiciona la cobertura de las actividades
desarrolladas por los diferentes sectores. La sequnda esta vinculada al hecho de que la
“simplificacion” del reporte en forma de tres indicadores no debe confundirnos. Para poder
comparar el posicionamiento de las compafiias en materia de sostenibilidad van a hacer falta
marcos de anadlisis complejos y maduros que permitan entender las circunstancias de las
compafiias y la informacién que éstas divulgan.

Desarrollo paulatino del marco reqgulatorio

Dada la necesidad de contar con un sistema de clasificacion de actividades sostenibles, se han ido considerando con relacién a los
diferentes objetivos ambientales los sectores y actividades econdémicas que tenian un mayor potencial de contribucién. Este enfoque de
priorizacién y seleccién sienta las bases del desarrollo gradual de la Taxonomia.

En este contexto, durante los dos primeros afios de implementacién se han priorizado siete sectores con un mayor impacto en la
generacion de emisiones de efecto invernadero (por ser intensamente emisores o por ofrecer potencial de reduccién):

¢ %5 Silvicultura (sector clave en la captura de carbono)

Ti= | Fabricacién (tercera fuente generadora de emisiones en la UE)

@’ Energia (mas de una cuarta parte de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) en la UE)

L‘;ﬁ Suministro de agua, saneamiento, tratamiento de residuos y descontaminacién (potencial de permitir la reduccién de emisiones
0 en otros sectores de la economia)

Transporte (mds de una cuarta parte de las emisiones totales de GEl en la UE)

=

Construccién de edificios y promocién inmobiliaria (40% del consumo de energia y 36% de las emisiones de carbono en la UE)

&

Informacién y comunicacién (potencial de contribucién a través de actividades de terceros)
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Estos sectores incluyen una serie de actividades econdmicas que, dependiendo de su naturaleza, contribuyen sustancialmente de una
forma u otra a los objetivos ambientales. Esta contribucién se produce porque:

La actividad ya es en si misma baja en carbono (por ejemplo, la generacién de electricidad a través de energias renovables).

No existe actualmente una alternativa ni tecnoldgica ni econédmicamente viable, en el caso de que la actividad contribuya a la
transicién hacia una economia climaticamente neutra, mediante la eliminacién progresiva de las emisiones GEI (como, por ejemplo,
la fabricacién de otras tecnologias hipocarbdnicas).

Hay actividades econdémicas que permiten a otras contribuir sustancialmente a uno o varios objetivos ambientales como
facilitadoras (como, por ejemplo, la fabricacién de equipos para la produccién y el uso de hidrégeno, o el desarrollo de soluciones
basadas en datos para reducir las emisiones GEI).

El Reglamento Delegado del Clima recoge un total de 88 actividades econdmicas con potencial de contribucién sustancial a la mitigacién
del cambio climdtico y 95 actividades econdmicas con potencial de contribucién a la adaptacién al mismo, sin considerar las enmiendas
aprobadas el 13 de junio de 2023.

Algunos de los resultados del andlisis realizado, con relacién a las actividades reportadas por las compafiias, ponen de manifiesto las
limitaciones actuales del alcance de la Taxonomia:

Alrededor de un tercio de las compafiias en Espafia divulga un porcentaje de ingresos elegibles de cero o préximo a cero al no
contemplarse sus actividades generadoras de ingresos principales (en Europa este porcentaje supone un 38%). Los subsectores de
alimentacién, productos farmacéuticos, textil, otros bienes de consumo, comercio, y ocio son los principales afectados por esta falta
de incorporacion de actividades.

Mds de un 65% de las compafiias divulga un porcentaje de CapEx elegible significativo, demostrando que las inversiones son

el indicador con mds cobertura. Esto pone de manifiesto que, aunque las fuentes de ingresos no proceden en gran medida de
actividad con potencial de ser sostenibles, las inversiones estdn mds vinculadas a actividades que pueden contribuir a los objetivos
ambientales.

El 41% de las compafiias ha reportado OpEx elegible de cero o préximo a cero en Espafia, siendo el indicador con menor cobertura.
A partir de estos datos se destacan dos grandes conclusiones:

En primer lugar, el sector de petréleo y energia se consolida como uno de los sectores con un potencial significativo de contribucién
a la adaptacioén o mitigacién del cambio climatico. Esto se debe a sus actividades generadoras de ingresos principales y sus
inversiones en actividades sostenibles.

En segundo lugar, destaca el nimero de empresas de los sectores de Bienes de consumo (farma y textil fundamentalmente) y de
Servicios de consumo (ocio, turismo y hosteleria fundamentalmente), que presentan una baja elegibilidad debido a no contemplarse
sus actividades principales en los listados de actividades.

Con el desarrollo del Reglamento Delegado Ambiental ya se contemplan otros cuatro objetivos ambientales y muchas nuevas
actividades econémicas. Sin embargo, parece razonable pensar que el alcance el marco requlatorio sequird amplidndose para
contemplar nuevas actividades que puedan contribuir a una economia mds sostenible. Aungue no todos los sectores tendran el mismo
peso de actividades sostenibles, ya que dependera de su modelo de negocio y su contribucién a los objetivos ambientales definidos.

Necesidad de un marco de analisis complejo y maduro

El andlisis realizado muestra que hay una gran heterogeneidad en el reporte de informacién de Taxonomia en las empresas en Espafia,
revelando desviaciones tipicas medias de hasta un 42% en el sector Tecnologia y telecomunicaciones y del 40% en el sector Materiales
bdsicos, industria y construccién sobre los ingresos elegibles. En el caso del CapEx elegible se identifican igualmente desviaciones
tipicas medias de hasta un 44% en el sector Tecnologia y telecomunicaciones y del 40% en el sector Materiales bdsicos, industria y
construccién. Aungue en algunos casos se logran identificar determinados patrones sectoriales, estos datos ponen de manifiesto la
dificultad para comparar datos entre empresas del mismo sector.

22 Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023: o que ya se ha hecho y lo que queda por delante



Principales conclusiones del segundo ejercicio de reporte de la Taxonomia Europea

Ademas, si bajamos a nivel subsector, se vuelven a identificar altas desviaciones tipicas medias de hasta un 54% en el subsector
Fabricacién y montaje de bienes de equipo y del 50% en el subsector de Energias renovables, sobre los ingresos elegibles. En el caso
del CapEx elegible se identifican del mismo modo desviaciones tipicas medias de hasta un 51% en el subsector Fabricacién y montaje
de bienes de equipo y del 49% en el subsector de Telecomunicaciones y otros. De nuevo esta variabilidad da visibilidad a la dificultad de
sacar conclusiones y comparar estos datos entre diferentes empresas.

En relacién con los resultados, en el indicador de ingresos, el sector Servicios inmobiliarios es el que aglutina el mayor porcentaje
de ingresos elegibles, tanto en Espafia como en Europa, con un 99% y un 91% respectivamente. Sin embargo, el segundo sector que
mayor proporcion de ingresos elegibles tiene en el caso de Espafia es el de Materiales bdsicos, industria y construccién con un 64%,
frente al sector Petréleo y energia, que con casi un 46% ocupa el segundo lugar en Europa. Analizando los diferentes subsectores en
Espafia, Industria quimica obtiene el mayor dato de elegibilidad con casi un 100%, sequido del subsector inmobiliarias y otros con un
99%, quedando en tercer lugar el subsector construccién con un 82%. En el caso de los resultados en Europa, el subsector que mayor
indicador de ingresos elegibles reporta es el de Energias renovables con un 97%, seqguido del subsector inmobiliarias y otros con un
86%, quedando en tercer lugar el subsector Electricidad y gas con un 69%. Se aprecia que el reporte de ingresos elegibles en Espafia
es generalmente superior al de la media en Europa. En este mismo analisis, cabe destacar que el sector de Bienes de consumo es

el que obtiene la menor proporcién de ingresos elegibles, con un resultado del 4% en Espafia y un 3% en Europa. Esto se debe a que
actualmente no estdn contempladas las actividades econdmicas del sector en los listados de la Taxonomia.

Grafico 2: Porcentaje de ingresos elegibles por subsector
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En relacién con los resultados para el indicador de CapEXx, siguiendo con la tendencia vista en ingresos, el sector Servicios inmobiliarios
es el gue mayor porcentaje presenta tanto en Espafia como en Europa, con casi un 100% y un 86% respectivamente. Sequidamente el
sector Petréleo y energia ocupa el sequndo lugar en ambas geografias, con casi un 64% y un 61% respectivamente. En Espafia ocupa el
tercer lugar inmediatamente después el sector Materiales basicos, industria y construccién con un valor medio del 58%, frente al 37% del
sector Servicios de consumo que se sitda en tercer lugar en Europa. Se refuerza asf la homogeneidad en el reporte del sector Servicios
inmobiliarios en el indicador de ingresos, y la heterogeneidad del resto de sectores, tanto en Espafia como en Europa. Analizando los
diferentes subsectores en Espafia, Inmobiliarias y otros e Industria quimica obtienen el mayor dato de CapEx elegible con casi un 100%
en ambos casos. Sin embargo, en el caso de Europa, los subsectores que mayor porcentaje de CapEx presentan son el de energias
renovables e inmobiliarias y otros con un 97% y 86% respectivamente. Si bien es cierto que tanto en Espafia como en Europa el sector
Bienes de consumo muestra una elegibilidad baja, inferior al 20% en ambos casos, como se venia observando debido a la ausencia de las
actividades econémicas del sector en los listados de actividades de la Taxonomia.

Grafico 3: Porcentaje de CapEx elegible por subsector
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Por ultimo, en referencia al indicador de OpEXx, el 35% de las compafiias espafiolas lo han reportado como inmaterial, por suponer un
porcentaje poco significativo del total de gastos operativos. La posibilidad de exencién de reporte del indicador de OpEx en los casos
gue este se justifiqgue inmaterial, ademas de la variabilidad de categorias de gasto incluidas en el denominador del indicador segun la
definicién de la Taxonomia, genera gaps de informacién traducidos en grandes desviaciones entre subsectores que declaran valores
desde el 0% hasta el 100%.

Con respecto a los resultados, estos son muy similares entre Europa y Espafia, por lo que no se destacan diferencias significativas. Se
sigue la misma tendencia en el sector de Servicios inmobiliarios identificada previamente en ingresos y CapEx, representando este
sector el mayor grado de elegibilidad en ambas geografias, obteniendo un 99% de elegibilidad en Espafia y un 68% en Europa. Asimismo,
el sequndo sector que mayor proporcién de OpEx elegible posee tanto en la regién espafiola como en la europea, es el sector de Energia
y petréleo, presentando un 48% y 47% respectivamente. Sequidamente, el resto de los sectores mantienen la misma tendencia en
ambas regiones, situandose el sector de Materiales bdsicos, industria y construccién en la tercera posicién con mayor porcentaje de
elegibilidad. Siguiendo con la tendencia identificada en ingresos y CapEx, el sector de bienes de consumo se sitda como el sector con
una menor proporcion de OpEx elegible en ambas geografias con un 6% en Espafia y un 8% en Europa.

En referencia al indicador de OpEXx, el 35% de las compafiias espafiolas lo han reportado como inmaterial, por suponer un porcentaje
poco significativo del total de gastos operativos. La posibilidad de exencién de reporte del indicador de OpEx en los casos que este se
justifigue inmaterial, ademas de la variabilidad de categorias de gasto incluidas en el denominador del indicador segun la definicién de la
Taxonomia, genera gaps de informacién traducidos en grandes desviaciones entre subsectores que declaran valores desde el 0% hasta el
100%.

Las desviaciones no solo se evidencian en los resultados de los indicadores sino también en la forma de divulgar la informacién. Lo que
estd estrechamente vinculado con la falta de madurez de los criterios aplicados, por tratarse de una regulacién de reciente desarrollo y
aplicacion. En Espafia, destacan distintas fuentes de variabilidad en los criterios de reporting, destacando:

La contribucion a mas de un objetivo ambiental. El 11% de las empresas han reportado en 2022 que sus actividades econémicas
contribuyen a mas de un objetivo ambiental. Esta contribucién recae sobre las siguientes casuisticas:

Los objetivos de mitigacién y adaptacion al cambio climdtico suman, conjuntamente, un 100% de contribucién sustancial
Se reporta un 100% de contribucién sustancial en ambos objetivos

La interpretacion de los reglamentos. En el primer ejercicio de divulgacién de la informacién de elegibilidad y alineamiento se han
identificado, fundamentalmente, tres aspectos principales:

La desagregacion de los indicadores: En algunos casos las empresas han desglosado segun el cumplimiento de cada uno de los
criterios técnicos.

La diferente interpretacion del significado de las columnas de la tabla en la que se debe reportar la informacién cuantitativa: Se
han identificado diferencias de entendimiento, por ejemplo, de las columnas “Proporcién del volumen de negocio” (columna 4) y
"“Proporcion del volumen de negocios que se ajusta a la Taxonomia” (columna 18).

La inclusién de los cédigos NACE en lugar de los cédigos de las actividades de la Taxonomia.

Ademds, alguna empresa ha reportado dos tablas diferentes con escenarios diferentes, algunas no han utilizado la plantilla del Anexo
Il del Reglamento de Divulgacién y han reportado indicadores adicionales (como por ejemplo la proporcién de EBITDA procedente de
productos o servicios asociados a actividades que se ajustan a la Taxonomia).

Por (ltimo, cabe destacar la variedad en el nivel de profundidad con el que se describe el alcance de la informacién, la metodologia de
calculo o la interpretacién de los textos normativos. EI 100% de las empresas describe el marco regulatorio bajo el que aplica el reporte
de la informacién, incluyendo de media, 2.960 palabras (alrededor de 5 pdginas). No obstante, se encuentran reportes mucho mas
ejecutivos de 205 pdginas, que en algunos casos dificultan al lector el entendimiento de la informacién divulgada, frente a los mas
descriptivos, con un maximo de 10.002 palabras.

Ante este contexto de heterogeneidad tanto a nivel cualitativo como cuantitativo, el aseguramiento independiente de la informacion
taxondmica puede contribuir a un reporte mas alineado con los textos reqgulatorios, a pesar de las dudas en la interpretaciéon que estan
surgiendo en el mercado. A diferencia del resto de los paises europeos donde el aseguramiento independiente de la Taxonomia es
voluntario, en Espafia, el 100% de las compafiias analizadas han realizado por segunda vez una revisién obligatoria sobre la informacién
de Taxonomia limitada, incluyendo una mencién explicita en el informe de verificacién.

La variabilidad en los modelos de negocio (diferente peso de las actividades realizadas dentro de un mismo subsector) implica que
puedan darse diferencias significativas en los indicadores. Dada la gran heterogeneidad en el reporte y la desviaciéon en los resultados
presentes dentro de los subsectores analizados, resulta evidente la necesidad de desarrollar marcos de analisis que consideren las
variaciones entre contextos y modelos de negocio, asi como su relacién con la Taxonomia.

Informe sobre el reporte de Taxonomia Europea 2023: |o que ya se ha hecho y lo que queda por delante | 25



_ B l.:" :




¢Cuales son los principales retos de las
companias para ofrecer informacion
relevante al mercado sobre su vinculacion
con actividades sostenibles?

Tras haber analizado el contexto regulatorio y las principales conclusiones tras el sequndo afio
de divulgacion de informacion es interesante reflexionar sobre los diferentes retos que supone
la Taxonomia Europea para las compafiias que deben reportar la informacién requerida sobre
las actividades que desarrolla, informacién que puede influir en las decisiones del mercado
financiero. Entre estos retos podemos destacarla gestién del dato, la complejidad asociada a la
aplicacion de los criterios técnicos, la evolucién del criterio de reporte y la gestion de su perfil
taxonémico en el mercado.

Gestion del dato

Para poder dar cumplimiento a las obligaciones de reporte, las compafifas bajo el alcance de la Taxonomia deben trazar la informacién
contable con las actividades econdmicas descritas en los reglamentos delegados. Esta trazabilidad supone un reto relevante ya que

los sistemas de informacién financiera no contemplan la granularidad necesaria para vincular la contabilidad con las actividades
econdmicas contempladas por la Taxonomia y el desglose necesario para vincularlas con el cumplimiento de los criterios técnicos. A fin
de consequirlo, las organizaciones deben llevar a cabo modificaciones en sus sistemas de gestion internos para poder sistematizar la
recopilacién de informacién y asi generar la coherencia y compatibilidad necesaria entre los aspectos contables y no contables de las
operaciones.

En el contexto de estas consideraciones es importante destacar que las actividades taxondmicas que se deben trazar pueden tratarse de
actividades principales para el modelo de negocio de la empresa en cuestién o, por otro lado, corresponder a actividades secundarias
para el mismo, actividades transversales, que pueden estar vinculadas a actividades de diferente naturaleza.

A modo de ejemplo, resulta interesante examinar las cinco actividades gue mas veces se han reportado para los tres indicadores en el
mercado continuo espafiol:

Eo; Actividad 4.1, relacionada con la generacién de electricidad mediante tecnologia solar fotovoltaica
Actividad 6.14, relacionada con la infraestructura para el transporte ferroviario
8 Actividad 4.2, relacionada con la generacion de electricidad mediante la tecnologia de energia solar de concentracién

@@ Actividad 7.3, relacionada con la instalacién, mantenimiento y reparacién de equipos de eficiencia energética

%;;T Actividad 7.6, relacionada con la instalacién, mantenimiento y reparacién de tecnologias de energia renovable

Se observa asf que las actividades transversales son las mas reportadas y las secundarias las gue mds problemas causan a la hora de
trazarlas a nivel contable.
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Estas actividades son las reportadas con una mayor frecuencia para los indicadores de ingresos y CapEx dado que se trata de
actividades que cualquier empresa de cualquier sector puede realizar independientemente de su actividad principal. De hecho, la
actividad de generacién de electricidad fotovoltaica se reporta en la mitad de los sectores, y la actividad relacionada con la eficiencia
energética es objeto de reporte en todos los sectores a excepcién del de Servicios inmobiliarios. Del mismo modo, estas actividades
taxondmicas transversales se mantienen de manera general como las mds reportadas para ambos indicadores, encontrandose
ocasionalmente superadas por alguna actividad del sector de la construccién.

Por otro lado, centrando el foco en las actividades con un mayor porcentaje reportado, se observan las siguientes tendencias tanto

en Europa como en Espafa: Para el indicador de ingresos, salvo en el sector Servicios inmobiliarios y Bienes de consumo, el peso de
reporting se encuentra distribuido entre diferentes actividades, las cuales se hallan principalmente vinculadas con la actividad principal
del sector en cuestidn. Por otro lado, en el mercado continuo espafiol, las actividades mds relevantes reportadas en el indicador de
CapEx estdn relacionadas con la energia y con los servicios inmobiliarios. En el caso europeo, la actividad transversal 7.7 de adquisicion
y propiedad de edificios representa la actividad con un mayor peso porcentual.

Como se mostraba anteriormente, se observa que aproximadamente el 30% de las empresas que operan en el mercado continuo
espafiol apenas alcanzan un nivel de elegibilidad del 10%. El sector de Bienes de consumo es el sector con un mayor peso dentro

de estas organizaciones, representando mas de la mitad del total. Es importante destacar que, en estos casos, las actividades que
representan un impacto minimo en los ingresos, CapEx y OpEx, aumentan el desafio para las organizaciones, obligdndoles a gestionar
informacidn relativa a actividades que no tienen un impacto significativo desde una perspectiva financiera.

Aplicacion de criterios técnicos

El sequndo reto principal para las compafiias reside en la interpretacién y aplicacién de los criterios técnicos que se detallan para cada
una de las actividades contempladas por la Taxonomia Europea.

A continuacion, se detallan las diferentes tipologias de criterios:

Tipologias de criterios Descripcion
an Corresponde a la descripcion de la actividad. Es decir, si la actividad es elegible, cumple
Automatico . o I .
automaticamente con los criterios de contribucién sustancial
Umbral Establece umbrales o valores especificos para indicadores de desempefio ambiental (por ejemplo,
emisiones de gases de efecto invernadero, materiales primarios, secundarios, etc.)
. Basado en el cumplimiento de ciertos aspectos de la requlacion de la UE o sus equivalentes en las
Compliance . .
diferentes regiones
. Se refiere al uso previsto o propésito de la instalacién, producto o servicio, o determina una
Descriptivo

caracteristica especifica que debe tener o no tener

Best-in-class Requiere superar a otros productos. Para determinar el cumplimiento, generalmente se requiere
investigacién previa para identificar el umbral aplicable

Exhaustivo Implica un analisis especifico, en profundidad o ad hoc para el rendimiento ambiental de la actividad

En relacién con los resultados reportados se ha identificado un conjunto de empresas que, a pesar de divulgar un elevado nivel de
elegibilidad (mayor o igual al 70%), muestran un alineamiento menor del 0,5%. Esta diferencia entre los resultados de elegibilidad y
alineamiento radica en la dificultad de estas empresas para cumplir con los nuevos y exigentes criterios de contribucién sustancial y
DNSH. En algunos casos exige un elevado desempefio ambiental de las actividades, o requiere de la recopilacién de informacién de
terceros para demostrar el cumplimiento. Adicionalmente, existe incertidumbre en el marco regulatorio actual, asi como discrepancias
a la hora de interpretar algunos de los criterios, lo cual provoca que en ocasiones los resultados de alineamiento representen resultados
bajos en comparacién con los de elegibilidad.
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Evolucion del criterio de reporte

Como prueba de esta complejidad técnica, se ha observado que un 24% de las empresas del mercado continuo espafiol han procedido a
reexpresar el dato de elegibilidad que fue presentado en el afio 2021. Esta accién ha sido motivada por diversas razones que se pueden
resumir en cuatro puntos fundamentales:

] & &)

Revisiéon mds en Revision del criterio Mejor entendimiento a Consideracion de
profundidad de las de elegibilidad de partir del andlisis de los los borradores de
partidas contables la actividad criterios técnicos las FAQs

Gestion del perfil taxonédmico

Una vez recopilada la informacién y consolidada la metodologia de calculo de los indicadores a reportar, las compafiias se enfrentan a
otro gran reto: la forma en que abordar los resultados. Porque mds alla de tratarse de un ejercicio de reporte, las compafiias deberdn
explicar al mercado los resultados para cada uno de los indicadores. La informacién contextual es clave para entender cémo encajan
esos resultados con su modelo de negocio y las conclusiones que se pueden sacar al comparar esos resultados con los de otras
compafiias del sector.

A continuacién se analizan los resultados de las empresas espafiolas y europeas en los diferentes sectores y subsectores, para cada uno
de los tres indicadores:

Resultados de ingresos elegibles

Entre todos los sectores,el volumen de ingresos de las compafifas analizadas reporta casi 3 billones de euros?® procedentes de
actividades econdmicas con una potencial contribucién a la mitigacién o adaptacién al cambio climético. A nivel porcentual, y
compardndolo con los resultados europeos, esto se traduce en los siguientes resultados:

5‘5 Ingresos elegibles medios en Ingresos elegibles medios en
> Espafa: 35% Europa: 34%

En las dos geografias, los resultados de ingresos elegibles muestran patrones comunes por sectores y subsectores, los cuales se podrian
clasificar en tres categorias principales:

Elegibilidad alta: Sector Servicios inmobiliarios
Elegibilidad media: Sectores de Petréleo y energia y Materiales bdsicos, industria y construccion

Elegibilidad baja: Bienes y Servicios de consumo, Tecnologia y telecomunicaciones

29 Expresados en millén de millones de euros
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Alrededor de un tercio de las compafiias en Espafia divulga un porcentaje de elegibilidad de cero o préximo a cero al no estar su
actividad principal contemplada actualmente en la Taxonomia destacando el nimero de empresas del sector de Bienes de consumo
(subsectores farma y textil fundamentalmente) y Servicios de consumo (subsectores de ocio, turismo y hosteleria fundamentalmente).
Por otro lado, aguellos sectores con un nivel de elegibilidad media, muestran desviaciones considerables entre subsectores. Dentro

de un mismo sector existen distintos subsectores con una elegibilidad muy elevada (por ejemplo, energias renovables) y otros con una
elegibilidad muy baja (por ejemplo, petréleo).

Grafico 5: Porcentaje de ingresos elegibles por sector

——
Petroleo y energia 40% O 3 48%
t. Basicos, Industria y Construccion 30% @ £ 61%
Bienes de consumo & 2% 3%
Servicios de consumo 15% & @® 24%
Tecnologla y telecomunicaciones 19% @@ € 34%
Servicios inmobiliarios 91% Q E 100%
Otros . 29%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
i Media Esparia O Media Europa Desviacion tipica Espafia Desviacién tipica Europa
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Resultados de ingresos alineados

Entre todos los sectores el volumen de ingresos de las compafifas analizadas destinado a actividades sostenibles asciende a mas de 580
mil millones de euros. A nivel porcentual, y compardndolo con los resultados europeos, esto se traduce en los siguientes resultados:

?ié Ingresos alineados medios en Ingresos alineados medios

@ Espafia: 14% en Europa: 13%

Excepto en los sectores de Petréleo y energia y Materiales basicos, industria y construccién, la media de ingresos alineados para las
empresas espafiolas mantiene una tendencia similar a la del conjunto de empresas europeas, mostrando la mayoria un alineamiento
muy bajo en comparacién con el ejercicio de elegibilidad.

Alrededor del 60% de las empresas reportan un alineamiento de cero o préximo a cero. A las empresas con porcentajes de elegibilidad
muy bajos se le suman algunas empresas (alrededor de un 20%) que, a pesar de presentar una elegibilidad mas elevada, reportan 0% de
alineamiento. Ello se debe principalmente a la dificultad de las organizaciones para demostrar el cumplimiento de los criterios técnicos
taxondmicos. Por otro lado, el sector de Petréleo y energia se consolida como el sector con el mayor porcentaje de ingresos alineados
con la Taxonomia, pese a su alta variabilidad sectorial, seguido en el caso de Espafia por el sector de Materiales basicos, industria y
construccién y por el sector de Servicios inmobiliarios en Europa.

Grafico 6: Porcentaje de ingresos alineados por sector

—
Petroleo y energia 31% @ £ 44%
Mat, Basicos, Industria y Construccion 10% 0 E 24%
Bienes de consumo & 1% 2%
Servicios de consumo 5% £ 6%
Tecnologia y telecomunicaciones IE 4% 4%

Servicios inmobiliarios 18% @ 21%
Otros ® 3%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
E Media Espafia 0 Media Europa Desviacion tipica Espafia Desviacion tipica Europa
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Resultados de CapEx elegible

Entre todos los sectores, el volumen de inversiones de las compafiias analizadas supone alrededor de 310 mil millones de euros
asociados a actividades econémicas con una potencial contribucién a la mitigacién o adaptacién al cambio climatico. A nivel porcentual,
y comparandolo con los resultados europeos, esto se traduce en los siguientes resultados:

A
’t CapEx elegible medio en CapEx elegible medio en

L3

> Espafia: 38% Europa: 43%

En cuanto a los resultados de CapEx se aprecia una tendencia similar entre Espafia y Europa, y no muy diferente a la de ingresos
elegibles, la cual se puede resumir en:

Elegibilidad alta: Sectores de Petréleo y energia y Servicios inmobiliarios

Elegibilidad medio-baja: Sectores de Bienes y Servicios de consumo, Tecnologia y telecomunicaciones y Materiales basicos, industria
y construccion

Los resultados de los sectores de Petréleo y energia y Servicios inmobiliarios se ven principalmente explicados por las actividades
relacionadas con la eficiencia energética y las energias renovables, lo cual conlleva que ambos destinen mds de la mitad de sus
inversiones a estas actividades. Por otro lado, menos de un tercio de las compafiias divulga un porcentaje de elegibilidad de cero o
proximo a cero, un porcentaje significativamente menor en comparacién con los ingresos. Esto se debe a varios factores, entre los que
destacan una mayor capacidad de las empresas en invertir en actividades contempladas en la Taxonomia (sin que éstas se encuentren
necesariamente vinculadas con su actividad econédmica principal), ademas una mayor dificultad a la hora de trazar los ingresos (las
actividades asociadas a la generacién de ingresos) en comparacién con las inversiones. Finalmente, los sectores de Bienes de consumo
(farma y textil fundamentalmente) y Servicios de consumo (ocio, turismo y hosteleria principalmente), destacan en ambas geografias
por su baja elegibilidad.

Grafico 7: Porcentaje de CapEx elegible por sector

——
Petrolec y energia 65% @ € 73%
Mat. Basicos, Industria y Construccién 35% @ £ 54%
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Resultados de CapEx alineado

Entre todos los sectores, el volumen de inversiones de las compafiias analizadas destinadas a actividades sostenibles asciende a casi
140 mil millones de euros. A nivel porcentual, y comparandolo con los resultados europeos, esto se traduce en los siguientes resultados:

CapEx alineado medio en
Espafia: 20%

CapEx alineado medio en
Europa: 18%

3.
T
o

En Espafia, al igual que en el indicador de ingresos, el 61% de las empresas reportan un alineamiento de cero o préximo a cero. Excepto
para los sectores de Tecnologia y telecomunicaciones y Servicios inmobiliarios, la media de CapEx alineado tanto en Espafia como

en Europa mantiene una tendencia similar. En este contexto, destaca en ambas regiones el sector Petréleo y energia, con un nivel de
alineamiento alto (53% en ambos casos). En dicho sector se encuentra una elevada variabilidad sectorial en ambas regiones, mostrando
los porcentajes mas altos aquellas organizaciones vinculadas a las actividades de energias renovables. Por otro lado, a excepcién del
sector Servicios inmobiliarios en Europa y del sector Materiales basicos, industria y construccién en Espafia, el resto de sectores reporta
un porcentaje de alineamiento bajo tanto en Europa como en Espafia.

Grafico 8: Porcentaje de CapEx alineado por sector
|
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Resultados de OpEXx elegible

Debido a la diferencia entre la definicion del indicador contable y del descrito en la Taxonomia (tan sélo debe considerar en el
denominador del indicador unas partidas concretas de todos los gastos operacionales de las compafiias, que en algunos sectores y
compafiias tienen mas o menos peso relativo sobre el total, siendo en muchos casos una cuantia por debajo del 5% del OpEx contable),
el OpEx representa el indicador de divulgacién mas complejo dentro de los requeridos por la Taxonomia europea. Ello conlleva que

sus resultados presenten una serie de particularidades en comparacion con los resultados de los indicadores de ingresos y CapEx. La
diferencia principal reside en la posibilidad de reportar el indicador de OpEx como inmaterial, lo cual genera grandes desviaciones entre
subsectores. A nivel porcentual, y comparandolo con los resultados europeos, esto se traduce en los siguientes resultados:

;ﬁé OpEx elegible medio en OpEx elegible medio en
w» FEspafia: 28% Europa: 32%

Analizando los resultados por sector, en el OpEx se observa una tendencia similar entre las empresas espafiolas y europeas, los cuales
se pueden resumir en:

Elegibilidad alta: Servicios inmobiliarios
Elegibilidad media: Petréleo y energia, Materiales bdsicos, industria y construccién y Servicios de consumo

Elegibilidad baja: Bienes de consumo y Tecnologia y telecomunicaciones

Resulta interesante destacar que el 41% de las compafiias han reportado OpEx elegible de cero o préximo a cero, constituyéndose
como el KPI con un menor porcentaje de elegibilidad. A nivel sectorial, se observa que el sector Servicios inmobiliarios es el sector con
mayor porcentaje de OpEx elegible, sequido del de Petréleo y energia (con todos los subsectores con una elegibilidad media por encima
del 55% excepto por el subsector del petréleo para ambas geografias). Sequidamente, el sector Bienes de consumo destaca por la alta
homogeneidad intersectorial con valores generalmente inferiores al 5% en Espafia y en torno al 20% en Europa.

Grafico 9: Porcentaje de OpEx elegible por sector
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Resultados de OpEXx alineado

Los resultados del OpEx alineado muestran los resultados mds bajos a nivel de indicador, los cuales mantienen una gran similitud tanto a
nivel porcentual total como sectorial entre Espafia y Europa.

-, OpEx medio alineado en OpEx medio alineado en
@ Espafia: 13% Europa: 13%

Es importante destacar que en Espafia alrededor del 70% de las compafiias reportan un porcentaje de alineamiento del OpEx de cero

o préximo a cero, lo cual se explica principalmente a las discrepancias con el indicador contable previamente identificadas. Como
consecuencia, se observa un Unico sector con un nivel de alineamiento medio (Petréleo y energia), y otros cinco sectores con un
alineamiento muy bajo. En Espafia, el sector de Tecnologia y telecomunicaciones es el que menor porcentaje aglutina frente al sector de
Bienes de consumo en Europa.

Grafico 10: Porcentaje de OpEx alineado por sector
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Conclusiones mas relevantes por sector

Petréleo y energia: Es el sector con el mayor porcentaje de alineamiento para los tres indicadores taxonémicos tanto en Espafia como en
Europa. Ello se debe principalmente a los elevados resultados reportados en los subsectores de energias renovables y electricidad y gas.

Materiales bdsicos, industria y construccién: Representa, tras el sector energético y petrolero, el sequndo sector con un mayor grado de
alineamiento tanto a nivel europeo como espafiol. Debido a la gran variedad de subsectores que aglutina (construccién, industria quimica o
ingenieria), muestra una gran variedad intersectorial.

Bienes de consumo: Presenta porcentajes de elegibilidad y alineamiento muy bajos, especialmente en el indicador de ingresos donde
ocupa el Ultimo lugar a nivel sectorial. Cabe destacar las elevadas diferencias detectadas a nivel intersectorial entre Espafia y Europa en el
indicador de CapEx (en concreto en subsectores como los productos farmacéuticos y biotecnologia y alimentacién y bebidas).

Servicios de consumo: A pesar de presentar porcentajes de elegibilidad de un nivel medio (especialmente en los indicadores de CapEx
y OpEX), reporta resultados de alineamiento realmente bajos tanto en Espafia como en Europa (la gran mayoria de empresas reportan
0% de alineamiento en los tres indicadores). Se observa que el subsector de transporte y distribucién es el que mas potencial tiene para
constituirse como un sector sostenible tanto en Espafia como en Europa.

Tecnologia y telecomunicaciones: Reporta resultados de elegibilidad y alineamiento medios y bajos respectivamente. Cabe destacar que en
Espafia el nivel de elegibilidad y alineamiento reportado es significativamente superior en comparacién con Europa (a excepcién del OpEx
alineado). A nivel general el subsector de electrénica y software reporta un nivel de elegibilidad mayor en comparacién con el sector de
telecomunicaciones.

Servicios inmobiliarios: Muestra de manera muy diferenciada el porcentaje mas alto de elegibilidad tanto en Espafia como en Europa,
alcanzando en ocasiones porcentajes por encima del 90%. Sin embargo, en cuanto al porcentaje de alineamiento, se consolida como el
tercer sector con los porcentajes de reporte mas altos para los tres indicadores.

Reflexiones sobre las diferencias entre elegibilidad y alineamiento

Tras este primer ejercicio de reporte en que las organizaciones han tenido que reportar tanto sus resultados de elegibilidad como
de alineamiento, se aprecia una amplia diferencia entre ambos porcentajes presentados. Esta diferencia se debe a una variedad de
factores, los cuales se pueden resumir en:

Dificultad para cumplir con los criterios de contribucién técnicos (contribucién sustancial, do not significant harm y salvaguardas
minimas sociales).

Falta de disponibilidad de la informacién necesaria para justificar el cumplimiento de los criterios técnicos.

En ocasiones, poco margen de accion de algunas organizaciones para cumplir con los criterios afectados por la publicacién de las
FAQs a finales del afio 2022.

Centrando el andlisis a nivel de indicador, se observa que los tres kpis muestran un gap equivalente, por encima del 50%. En el caso de
los ingresos, destaca el sector Petréleo y energia, tanto en Espafia como en Europa, como el que mayor porcentaje de alineamiento
sobre elegibilidad presenta con un 92% y 87%, respectivamente. Seguidamente se encuentra el sector Bienes de consumo, en el caso de
Espafia con un 85%, mientras que a nivel europeo, el segundo lugar lo ostenta el sector Materiales basicos, industria y construccion con
apenas un 36%. Destacan los sectores Tecnologia y telecomunicaciones, y Servicios inmobiliarios por su baja relacién entre alineamiento
y elegibilidad en ambas geografias. Estos sectores presentan gaps del 88% y 82% en Espafia, y 83%y 77% en Europa, respectivamente.

En el caso del CapEx, el sector Petréleo y energia es el que presenta mayor alineamiento sobre elegibilidad, tanto en Espafia como en
Europa, con un 84% y 86% respectivamente. El sector Materiales basicos, industria y construccién, ocupa el sequndo lugar, aunque en
este caso, se da una gran diferencia entre las cifras, presentdnsose un 75% y 38%, respectivamente. Por Ultimo, cabe destacar que en el
caso de Espafia, el sector Servicios Inmobiliarios es el que mayor gap presenta con un 89%, mientras que en el caso de Europa, el sector
gue mayor gap presenta es el de Tecnologia y telecomunicaciones con un 83%.
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Estas diferencias tan significativas entre elegibilidad y alineamiento muestran el esfuerzo que las organizaciones van a tener que llevar
a cabo en el futuro para aumentar el nivel de alineamiento. Ello conllevara la implementacién de nuevos procesos internos para integrar

la informacidn financiera y la no financiera o la integracién de los criterios técnicos en procedimientos asociados a la gestion de las

actividades reportadas.

Grafico 11: Porcentaje de ingresos alineados sobre
ingresos elegibles por sector en Espafia
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Gréafico 13: Porcentaje de CapEx alineado sobre
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Grafico 12: Porcentaje de ingresos alineados sobre
ingresos elegibles por sector en Europa
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Grafico 14: Porcentaje de CapEx alineado sobre
CapEx elegible por sector en Europa
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¢Cuales son las principales oportunidades
para las compafias?

En los capitulos anteriores se han ilustrado los retos que existen para que la Taxonomia
cumpla exitosamente su propdsito de servir para orientar los flujos de capital hacia actividades
sostenibles, asi como los retos que enfrentan las empresas para responder a este marco
regulatorio. No obstante, la Taxonomia también supone una fuente de oportunidades para las
compafiias en su afan de buscar una transformacion sostenible de su modelo de negocio y sus
operaciones.

Utilidad de la Taxonomia como elemento transformador

La filosofia de la Taxonomia para considerar una actividad como sostenible se evidencia a través de los elementos de andlisis para
considerar su alineamiento, y se puede resumir asi:

Si cumple los criterios técnicos, Si, ademas, cumple el principio Si en Ultima instancia respeta las
contribuye sustancialmente (de de DNSH, no solo contribuye salvaguardas minimas sociales,
manera positiva) a un objetivo positivamente a un objetivo, sino no solamente se logra un impacto
ambiental gue ademas no causa impactos ambiental positivo neto, sino que
negativos en otros objetivos ademas se hace de una manera
ambientales socialmente respetuosa

Asi, podemos afirmar que para considerar una actividad como medioambientalmente sostenible, debe contribuir sustancialmente al
menos a un objetivo medioambiental sin generar impactos negativos ni en otros objetivos ambientales ni en la sociedad.
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La formalizacién de dichos criterios, en consecuencia, otorga pistas claras a las empresas sobre cémo afrontar su hoja de ruta para

la transformacién sostenible. Por tanto, para extraer valor del ejercicio de reporte seguiin la Taxonomia, el trabajo que deben hacer las
compafiias no termina en su andlisis de alineamiento y reporte de indicadores, sino que debe continuar con la identificaciéon minuciosa
de gaps de cumplimiento de dichos criterios para integrar nuevos criterios que permitan una mejor gestion.

1 La identificacién de gaps en los criterios de contribucién sustancial permitird entender cémo poder contribuir mejor a la
proteccién del medioambiente, de manera profunda, técnica y precisa, de forma que se pueden planificar mejoras concretas
asociadas a las operaciones.

2 La observacién de los gaps de Do Not Significant Harm también ayudaria a evitar consecuencias indeseadas o dificiles de
anticipar.

3 Los gaps en materia de salvaguardas minimas sociales gue se detecten y solucionen ayudardn a robustecer la debida diligencia de
las empresas en cuestiones sociales y de gobernanza, indispensables para la operacién a largo plazo.

Ademas, las mejoras de alineamiento servirian para atraer mas inversiones a estas actividades, haciendo que haya un business case por
la rentabilidad de la transformacién sostenible, que a su vez, fomentaria el continuar invirtiendo en nuevas mejoras que contribuyan al
medioambiente.

No obstante, para que este circulo virtuoso pueda ponerse en marcha, es necesario que se cumplan dos condiciones clave:

1 Los criterios recogidos en la Taxonomia deben ser interpretables por las empresas con la mayor facilidad posible. Los criterios
técnicos de contribucién sustancial, Do Not Significant Harm y salvaguardas minimas deben ser claros, completos, inequivocos
y coherentes para que puedan verdaderamente actuar como un punto de referencia a las empresas e impactar en la toma de
decisiones del negocio.

La anticipacion al reporte y el analisis estratégico de datos y evidencias por parte de las empresas es fundamental. El proceso

de gestién de la informaciéon debe ser lo mds robusto posible para tomar decisiones basadas en datos sélidos. En este sentido, la
verificacion externa podria ser una fuerza que acompafie a las empresas en este sentido, y que su misién de generar confianza en
los mercados revierta también en beneficios para las empresas.

Los inversores deben poder confiar en la informacién que publican las empresas para respaldar con inversiones esas actividades
sostenibles. Y para ello, es imprescindible que los informes de las compafiias sean lo mas homogéneos y comparables posible.

Para lograrlo, es fundamental que las dos condiciones anteriores se cumplan. Sin un marco de juego inequivoco con lugar para la
interpretacion, nunca se dard homogeneidad entre las compafiias, al igual que no se dara mientras la gestion del dato no siga el ritmo de
la complejidad de los requerimientos de informacién.
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Anexo |. Andlisis realizado

Alcance y fuentes de informacion

Para el andlisis de los datos en Espafia se han tenido en cuenta
empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo
espafiol gue cuentan con mds de 500 trabajadores, obteniendo
un numero total de 71 empresas. EY ha analizado la informacion
publica de los informes de gestién, informes integrados,

o estados de informacién no financiera de las empresas
correspondientes al ejercicio fiscal 2022, publicados hasta el
31 dejulio de 2023. Como base de la agrupacion sectorial y
subsectorial se ha utilizado la clasificacién propuesta por las
Bolsas y Mercados Espafioles. Los sectores representados son
los siguientes: Tecnologia y telecomunicaciones, Materiales
bdsicos, industria y construccién, Bienes de consumo, Servicios
de consumo, Petréleo y energia y Servicios inmobiliarios.
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Para el estudio del mercado continuo espafiol se ha llevado a cabo un doble analisis:

Analisis cualitativo, en el cual se han evaluado factores clave como la materialidad del indicador de OpEXx, la reexpresién de los
indicadores en comparacion con el ejercicio de 2021, asi como sus motivos, el cumplimiento de los criterios de contribuciéon
sustancial, o la divulgacién de indicadores adicionales a los requeridos por la regulacién, entre otros.

Andlisis cuantitativo, en el cual se han analizado datos como el porcentaje de elegibilidad y alineamiento, porcentaje de elegibilidad
sobre alineamiento, variacién de elegibilidad y alineamiento en comparacién con el ejercicio 2021, actividades taxondémicas mas
reportadas por sector y desviaciones tipicas entre subsectores, entre otros.

Para el andlisis de los datos en Europa se han tenido en

cuenta empresas que cuentan con mas de 500 trabajadores,
excluyendo las empresas espafiolas, obteniendo un total de
1.352 empresas. Clarity Al ha aportado la informacién que

ha sido extraida de informacién publica disponible hasta el 31
de julio de 2023. Al igual que el andlisis para las empresas
espafolas, se ha utilizado como base la agrupacién clasificacién
propuesta por las Bolsas y Mercados Espafioles junto con la
categoria de "otros".
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Building a better

working world

EY es una firma global de servicios profesionales que ofrece
auditoria, consultoria y asesoramiento fiscal en mas de 150
paises. Se especializa en ayudar a empresas y organizaciones
a resolver desafios complejos y cumplir con regulaciones
financieras y comerciales, ademds de su compromiso con la
responsabilidad social y la sostenibilidad.

CLARITY Al

Clarity Al es la empresa tecnoldgica de sostenibilidad que

utiliza el aprendizaje automadtico y el big data para ofrecer
informacidn social y medioambiental a inversores, gobiernos,
empresas y consumidores. Clarity Al ofrece datos, metodologias
y herramientas fundamentales para el andlisis de sostenibilidad
para estrategias de inversion, research, benchmarking,
cumplimiento normativo y plataformas de comercio electrdnico.
Actualmente, cubre mds de 70.000 empresas, 420.000 fondos,
201 paises y 199 administraciones locales, una cobertura de
datos lider en el mercado.




EY | Building a better working world

En EY trabajamos para construir un mundo que funcione mejor,
ayudando a crear valor a largo plazo para los clientes, las
personas, la sociedad y generar confianza en los mercados de
capital.

Gracias al conocimiento y la tecnologia, los equipos de EY,
en mas de 150 paises, generan confianza y ayudan a las
compaiiias a crecer, transformarse y operar.

EY es lider mundial en servicios de auditoria, fiscalidad,
estrategia, asesoramiento en transacciones y servicios

de consultoria. Nuestros profesionales hacen las mejores
preguntas para encontrar nuevas respuestas a los desafios a
los que nos enfrentamos en el entorno actual.

EY hace referencia a la organizacién internacional y podria referirse a
una o varias de las empresas de Ernst & Young Global Limited y cada
una de ellas es una persona juridica independiente. Ernst & Young
Global Limited es una sociedad britdnica de responsabilidad limitada por
garantia (company limited by guarantee) y no presta servicios a clientes.
La informacion sobre cémo EY recopila y utiliza datos personales y su
correspondiente descripcion sobre los derechos de las personas en
virtud de la legislacién vigente en materia de proteccién de datos, estan
disponibles en ey.com/es_es/legal-and-privacy. Las firmas miembros

de EY no ejercen la abogacia donde lo prohiban las leyes locales. Para
obtener mas informacién sobre nuestra organizacion, visite ey.com/
en_gl.

© 2023 Ernst & Young, S.L.
All Rights Reserved.
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