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CUATRECASAS

Contamos con un equipo multidisciplinar formado por abogados
de diversas areas de practicay oficinas que trabajan en acompanar
a nuestros clientes en su estrategia relacionada con los aspectos
medioambientales, sociales y de buen gobierno - conocidos, por
sus siglas en inglés, como “ESG” - y en el cumplimiento de las
nuevas regulaciones y estandares en funcién de su actividad
sectorial, aportando soluciones innovadoras.
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principales areas del derecho 2020 popular en Latinoamérica,
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Nuestros servicios

Entre otros, en el ambito del ESG, Cuatrecasas presta
asesoramiento juridico respecto de:

> Laadaptacion de las estructuras, normas y procesos de toma
de decisiones de las compaiiias.

> Laresponsabilidad asociada a las declaraciones y acuerdos que
suscriben las companias en el ambito de la sostenibilidad.

> Las obligaciones de las empresas en el ambito medioambiental y social
y su responsabilidad por el impacto de su actividad en estas dos areas.

> Las finanzas sostenibles (p.ej., emision de bonos verdes, constitucion
de fondos especializados y asesoramiento en inversién de impacto).

> La politica de retribuciones y la vinculacion de la remuneracion
variable de los ejecutivos a parametros no financieros.

> Lafiscalidad verde.

> Las politicas de compliance asociadas a los riesgos de sostenibilidad.



CUATRECASAS

Ddénde estamos

Combinamos el conocimiento local con los recursos globales
compartidos para garantizar el asesoramiento mas cercano
y experto, adaptado a las necesidades de cada caso y cliente.

Red de 27 oficinas en 13 paises y
marcada implantacion en Espana,
Portugal y Latinoamérica.

Maxima cobertura en la Peninsula Ibérica

Con oficinas en las principales ciudades de Espana y Portugal, nuestros
equipos locales combinan la cercania y conocimiento local conla
especialidad y recursos globales de firma.

Consolidada trayectoria en Latinoamérica

Con una trayectoria de mas de 20 afos en Latinoamérica y un equipo
de 150 profesionales en la region, asesoramos en todas las areas del
derecho empresarial desde nuestras oficinas en Chile, Colombia,
México y Perd, tanto en asuntos locales como crossborder.

Red internacional flexible

Disponemos de equipos en Bruselas, Casablanca, Londres, Luanda,
Maputo, Nueva York, Pekin y Shanghai, y una alianza europea con
firmas lideres en Alemania, Francia e [talia.

Seguimos un modelo de colaboracion flexible, sin exclusividades ni
obligaciones, con prestigiosas firmas de otros paises, y ofrecemos una
interlocucion unica con el cliente y una metodologia de trabajo
uniforme que seguimos con independencia del equipo asignado.
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1. GESTION CORPORATIVA DE LOS IMPACTOS ESG

En un contexto empresarial, ;qué son los criterios ESG?

E (Environment)
El efecto que la actividad de la compafia tiene,
directa o indirectamente, sobre el medioambiente.

S (Social)

Elimpacto que la actividad de la compania tiene
en las personas o en el entorno social (empleados,
clientes, proveedores o comunidades locales).

G (Governance)
La forma en que se gobierna la compafiia
(gobernanza empresarial).

Una evolucion de lo que antes referiamos como
responsabilidad social corporativa (“RSC”).

La gestion corporativa de los impactos ESG implica que la
empresa, en el disefo y ejecucion de su estrategia, tenga en
cuenta los efectos sociales y medioambientales de su
actividad y no solo la busqueda legitima de beneficio.

ENVIRONMENT SOCIAL

Mitigacion y adaptacion Proteccion

al cambio climatico del consumidor
Gestion de los riesgos Igualdad y diversidad

de la emergencia climatica ParedioalHhomlsy

Disminucion de la huella derechos humanos

de carbono ..
Gestion de la cadena

Uso de energias renovables de suministros

Impulso de la economia circular ~ Prohibicion del trabajo

. . infantil y forzoso
Gestion eficiente de los recursos y

naturales y delimpacto en la
bioesfera

GOVERNANCE
Implicacion con accionistas

Composicion del consejo
y sus comisiones

Retribucion de
administradores y directivos

Lucha contra la corrupcién
Politica fiscal

Rendicién de cuentas



1. GESTION CORPORATIVA DE LOS IMPACTOS ESG

Objetivo: creacion de valor sostenible a largo plazo.

En el desempeno de la actividad empresarial se
incluyen otras variables igualmente relevantes como
son la proteccion de (o impactos en) el medioambiente
y en los derechos humanos y los intereses de otras
personas u otros grupos de interés (stakeholders)
afectados, directa o indirectamente, por la actividad
econdmica de la empresa.

La maximizacion del valor financiero para el accionista,
socio o inversor deja de ser el paradigma unico o el mas
importante elemento de las decisiones de gestion.

Equipo humano

Accionistas y

Organizaciones sociales . : .
comunidad financiera

Medios de
comunicacién Gl’UpOS de Proveedores

interes

Administracion y

. Clientes
organismos reguladores

®
Acreedores Comunidades locales
0=




2. IMPORTANCIA DEL ASESORAMIENTO LEGAL

Dos elementos, ambos de igual importancia, nos ayudan a
comprender la relevancia del asesoramiento legal a las
companias en la gestion de los impactos ESG de su actividad:

@ Finanzas sostenibles

La calidad y veracidad de la gestion en ESG de la empresa
se integra como elemento que condiciona su acceso a los
recursos financieros.

La politica ESG es hoy un criterio de eleccion de los
inversores y los financiadores.

Responsabilidad legal

El transito, liderado por la UE, de una regulacion de
caracter voluntario (soft law) a una regulacion de caracter
obligatorio (hard law), que establece obligacionesy
estandares de conducta corporativa, sancionados con
responsabilidades especificas.




2. IMPORTANCIA DEL ASESORAMIENTO LEGAL

@ ¢Qué son las “finanzas sostenibles”?

Aquellas que tienen en cuenta los criterios ESG en la
toma de decisiones de inversion con el fin de potenciar
la inversion a largo plazo en actividades sostenibles.

Analizan variables que el analisis puramente financiero
no tiene en consideracion.

Juegan un papel fundamental en:

1. 2.

La transicion hacia una El avance haciala
economia mas verde, Union del Mercado
justa e inclusiva. de Capitales en la UE.

UE - Tres pilares
normativos
interconectados

DIVULGACION

Obligaciones de transparencia
para empresas financieras
y no financieras

Contribuyen a que los inversores
puedan tomar decisiones de
inversidn sostenible que estén
debidamente fundamentadas.

Ver detalle en pags. 12 a17.

TAXONOMIA

Sistema de clasificacion comun para
determinar qué debe considerarse
una actividad sostenible

Ayuda a los mercados financieros a
evaluar los criterios ESG de manera
rigurosay a orientar las inversiones
de manera consecuente.

HERRAMIENTAS DE INVERSION

Conjunto de ratings, estandares
comunes y etiquetas

Contribuyen a incrementar la
transparencia, mitigar el riesgo de
blanqueo ecoldgico o social y facilitar
que los participantes del mercado
puedan alinear sus estrategias con
los objetivos sostenibles de la UE.




2. IMPORTANCIA DEL ASESORAMIENTO LEGAL

Responsabilidad legal: el gobierno corporativo sostenible

De las tres categorias que integran
el trinomio ESG la “G” es:

La categoria mas compleja y plural Categoria transversal que impregna
los otros dos pilares de la ESG

No existe una taxonomia que determine criterios

comunes de gobernanza empresarial. No parece que puedan alcanzarse los
Probablemente, porque no existe una base objetivos medioambientales o sociales si
cientifica que la determine, como en materia no es a través de una gobernanza sélida.

medioambiental, o consensos tan arraigados
como en el ambito social.

Los criterios de gobernanza de las empresas se
deben adaptar a las caracteristicas de cada
sociedad y al sector de la actividad economica al
que se dedique.



2. IMPORTANCIA DEL ASESORAMIENTO LEGAL

¢Qué es la expresion “gobierno corporativo sostenible”?

El paquete normativo que se esta disenando en la UE con el objetivo fundamental
de que las empresas gestionen su actividad creando valor sostenible a largo plazo.

Rendicion de cuentas Estandar europeo de conducta empresarial
Propuesta de Directiva sobre divulgacion de Propuesta de Directiva sobre la Dilisencia Debida
informacidn corporativa en materia de en materia de Sostenibilidad Empresarial, que
sostenibilidad (Corporate Sustainability Reporting pretende armonizar un estandar de debida
Directive - Propuesta de Directiva CSRD), que diligencia empresarial sostenible y responsable
pretende mejorar la informacion disponibles en el mercado europeoy alo largo de las cadenas
para los inversores y otros grupos de interés. de suministro mundiales. Ver Legal Flash.

Ver detalle pag. 16. Ademas, varios Estados europeos han aprobado o

estan disefiando normas domésticas de vigilancia
y debida diligencia corporativas para las
empresas y sus cadenas de suministro. En
Espafa, el Gobierno ha anunciado una iniciativa
legislativa en este sentido.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/1_1_183885_prop_dir_susta_en.pdf
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/articulo/espana-hacia-un-estandar-obligatorio-de-diligencia-y-responsabilidad-empresarial-en-la-ue

2. IMPORTANCIA DEL ASESORAMIENTO LEGAL

Otras cuestiones vinculadas al “gobierno corporativo sostenible”

Vinculacion de la retribucién
a parametros de sostenibilidad

El objetivo de crear valor sostenible a largo plazo y
el hecho de que la capacidad de las empresas para
financiarse esté cada vez mas condicionada por los
factores ESG, esta motivando que muchas
compafiias estén priorizando la sostenibilidad en su
estrategia empresarial y, por tanto, estén
vinculando los esquemas de remuneracion variable
de sus ejecutivos a la consecucion de parametros
ESG.

Diversidad en los consejos de las sociedades
cotizadas

Acuerdo politico sobre nueva directiva que
promueve una representacion mas paritaria. En
2026, sexo menos representado: 40% consejeros no
ejecutivos 0 33% del total de consejeros.

Codigo de Buen Gobierno: aconseja 40%
consejeras a finales 2022 (R.15).
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https://www.consilium.europa.eu/es/policies/gender-balance-corporate-boards/

3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

TAXONOMIA

“Diccionario” que facilita el flujo de inversién hacia
actividades sostenibles.

No es una “lista obligatoria” de inversiones autorizadas sino
una guia que pretende actuar como incentivo para favorecer

lainversion en actividades sostenibles.

MEDIOAMBIENTAL

Taxonomia verde:
la mas desarrollada.

Propuesta de desarrollo
de una taxonomia de
transicion: Informe
técnico de la Plataforma
de Finanzas Sostenibles.

SOCIAL

Propuesta de desarrollo:

Informe técnico de la
Plataforma de Finanzas
Sostenibles.

&

GOBERNANZA

No existe una taxonomia que
determine criterios comunes
de gobernanza empresarial.

Las empresas se enfrentan a una
“avalancha regulatoria” que complica el
conocimiento y cumplimiento de sus
obligaciones legales.

La “G” es una categoria
transversal que impregna los
otros dos pilares de la ESG.

12



3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

Reglamento de Taxonomia
(2020/852/UE). Ver Legal Flash.

Sistema de clasificacion fundamental para el objetivo de cero emisiones que se
ha fijado la UE para 2050

Permite a los inversores reorientar sus inversiones hacia tecnologias y actividades
empresariales mas sostenibles.

Va mas alla de un mero un analisis técnico medioambiental

Entre los criterios para determinar si una actividad es medioambientalmente
sostenible se exige el cumplimiento de unas garantias sociales minimas.

Refuerza la normativa de divulgacion

Los participantes en el mercado financiero deben explicar hasta qué punto los
productos financieros que ofrecen resultan medioambientalmente sostenibles
conforme a los parametros de la taxonomia. Las companias obligadas a presentar
estados de informacién no financieros tendran que hacer este mismo ejercicio
para explicar si sus actividades son medioambientalmente sostenibles.

13



https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2020-80947
https://www.cuatrecasas.com/resources/publication-5f68737620a7d.pdf?v1.22.0.202205251146

3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

Actos delegados del
Reglamento de Taxonomia

TAXONOMIA VERDE

Reglamento delegado sobre taxonomia climatica
(2021/2139/UE) . Ver Legal Flash.

Proporciona los criterios técnicos para “etiquetar”
las actividades mejor posicionadas para contribuir a
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

Acto delegado complementario de la taxonomia
climatica [pdte aprobacicn Consejo]. Proporciona los
criterios técnicos para identificar las actividades de
gas y energia nuclear, que pueden actuar como
“puente” hacia un sistema energético verde y basado
en fuentes de energia renovables.

Futuro desarrollo de los otros cuatros objetivos
del Reglamento de Taxonomia

(agua, biodiversidad, prevencion de la
contaminacién y economia circular). E1 30 de marzo
de 2022 la Plataforma de Finanzas Sostenibles
publico su informe técnico.

Futuro de desarrollo de otras actividades no
contempladas en la taxonomia climatica como
la agricultura o determinadas actividades
manufactureras.

TAXONOMIA TRANSICION

Informe técnico de la Plataforma de Finanzas
Sostenibles. Propuesta de clasificacidn para facilitar
el flujo de la financiacién a actividades que aun no
puede ser consideradas “verdes” (ver pag. 15).

TAXONOMIA SOCIAL

Informe técnico de la Plataforma de Finanzas
Sostenibles. Propuesta de clasificacion de
inversiones por su contribucién significativa a
objetivos sociales de la UE.

14



https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2021-81725
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/articulo/espana-novedades-en-la-taxonomia-de-la-union-europea-para-el-clima
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220329-sustainable-finance-platform-finance-report-environmental-transition-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf

3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

Taxonomia de transicion

La actual taxonomia deja sin clasificar muchas actividades, dificultando
su acceso a la financiacion. Para tratar de solventar esta situacion, la
Plataforma de Finanzas Sostenibles publico, el 29 de marzo de 2022, un
informe técnico en el que propone un sistema de clasificacion de las
actividades de la economia real a través de un sistema de semaforo para

facilitar el flujo de la financiacién a actividades de transicién, que ain no
puede ser consideradas “verdes”.

@ O 000 OO @ OO0

Actividades “verdes” Actividades “ambar” Actividades “rojas” Actividades “blancas”
Aquellas incluidas en la taxonomia

climatica o que estaran en futuros
actos delegados.

Aquellas que tienen un desempeno
intermedio y que, en la medida de lo
posible, deberian “transformarse”
en actividades verdes.

Aquellas significativamente
dafinas, que se subdividen entre
las que deben suprimirse y las
que deben ser “transformadas”
con urgencia.

Aquellas que, aunque no se
consideren “verdes”, no causan
danos ambientales o sociales. Se
clasifican como “actividades
neutras” para evitar que puedan
verse penalizadas.
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220329-sustainable-finance-platform-finance-report-environmental-transition-taxonomy_en.pdf

3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

DIVULGACION

Impulso a la transparencia como presupuesto para la toma de
decisiones de inversion sostenible debidamente fundadas.

Reglamento de divulgacion
(2019/2088/UE)

Conocido como Reglamento SFDR
(Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Propuesta de Directiva sobre divulgacion
de informacion corporativa en materia
de sostenibilidad

Conocida como Propuesta de Directiva CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive)

Métricas de difusion

Establece medidas armonizadas de transparencia en materia
de sostenibilidad para los participantes en los mercados
financieros (p.ej., aseguradoras, ESIS, gestores de fondos de
inversion o entidades de crédito que gestionen carteras) y
asesores (en materia de inversion o seguros).

Los participantes del mercado deberan facilitar, por primera
vez, la informacion que desarrollen las normas técnicas de este
Reglamento antes del 30 de junio de 2023, para el periodo
comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2022.

Revisa las normas de informacién que introdujo, en su dia, la
Directiva sobre divulgacion de informacién no financiera
(2014/95/UE) (Directiva NFRD, Non-Financial Reporting
Directive) incorporada a nuestro ordenamiento a través de la
Ley 11/2018. Para las sociedades que estaban dentro del
ambito de aplicacion de la Directiva NRFD las novedades de la
Directiva CSRD seran de aplicacion en los informes del
ejercicio 2024.

En abril de 2022, EFRAG publicé el primer borrador de
estandares europeos de informes de sostenibilidad, que
establecen las reglas y requisitos propuestos para que las
empresas informen sobre los impactos, oportunidades y
riesgos relacionados con la sostenibilidad conforme a la futura
Directiva CSRD. Este borrador estara sometido a consulta
publica hasta el préximo 8 de agosto.

El uso de marcos o estandares de reporting para explicar la
informacion de sostenibilidad es importante porque ayudan a
las companias a exponer su informacion sobre sostenibilidad y
alos terceros (p.ej., financiadores, inversores o accionistas) a
entender mejor esta informacion y poder compararla con la de
otras companias. El problema es que, actualmente, existen
numerosas métricas (p.ej., SASB, TCFD o GRI) y esto dificulta
ese ejercicio de transparencia.

Con el fin de que los informes de sostenibilidad tengan un
grado de comparabilidad y fiabilidad equiparable al de los
informes financieros, IOSCO esta impulsando un estandar
global de publicacién de informacion sobre sostenibilidad para
las sociedades cotizadas. Con esta finalidad se ha creado un
grupo de trabajo en IFRS (la fundacién que elabord las NIIF) -
el International Sustainability Standards Board - ISSB - que
publicé sus primeras propuestas de divulgacion el 31 de marzo
de 2022, que estaran sometidas a consulta publica hasta el 29
de julio de 2022.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=ES
https://www.boe.es/boe/dias/2018/12/29/pdfs/BOE-A-2018-17989.pdf
https://www.efrag.org/lab3
https://www.sasb.org/standards/download/?lang=en-us
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.globalreporting.org/
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2022/03/issb-delivers-proposals-that-create-comprehensive-global-baseline-of-sustainability-disclosures/

3. MAPAS DE CONOCIMIENTO NORMATIVO

HERRAMIENTAS DE INVERSION

Conjunto de ratings, estandares comunes y etiquetas.

Reglamento de Modificado por el Reglamento de indices de
indices de Referencia Referencia Sostenibles (2019/2089/UE) y su
(Benchmarks Regulation normativa de desarrollo (Reglamento Delegado
2016/1011/UE- BMR) 2020/1816/UE; Reglamento Delegado
2020/1817/UE y Reglamento Delegado
2020/1818/UE).
Estandares Europeos Actualmente recogidos en dos informes del TEG
de Bonos Verdes de 2019y 2020 pero que seran objeto de un
(EUGBS) Reglamento que se encuentra en fase de . &
tramitacion: Propuesta de Reglamento sobre el La pluralidad de criterios y
estandar europeo de bonos verdes. metodologias no homogéneas
provoca, por ejemplo, que un mismo
emisor reciba calificaciones muy
Etiqueta ecoldgica Anadlisis sobre la posibilidad de otorgar esta dispares en funcién de la agencia
dela UE etiqueta a determinados productos financieros que la otorga y, ademas, dificulta la
(ECOLABEL") minoristas a través de una Decision de la Comision. comparabilidad de la informacion.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2089&from=es
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1816&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1817&from=ES
https://www.boe.es/doue/2020/406/L00017-00025.pdf
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
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Para obtener informacién adicional sobre el contenido de este documento,
también puede enviar un mensaje a nuestro equipo del Area de Conocimiento e
Innovacion.
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