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Resumen

La aprobacion de la Directiva (UE) 2022/2464 (CSRD) marca un punto de inflexiéon en
el modelo europeo de informacion corporativa, al integrar la sostenibilidad dentro del
nucleo del sistema de reporte empresarial. Este trabajo analiza, desde una perspectiva
contable y tedrica, como esta nueva regulacion transforma el concepto de transparencia
en las grandes empresas espafiolas. Tras examinar el marco normativo y los fundamentos
conceptuales de la doble materialidad, la legitimidad y la integracion financiera—ESG, se
desarrolla una metodologia propia para evaluar la evolucion del reporting en Banco
Santander, BBVA, Repsol y Ferrovial entre 2023 y 2024.

Los resultados muestran que la CSRD impulsa una reconfiguracion estructural del
reporting hacia un modelo mas sistematico, trazable y verificable, acercando la
informacion de sostenibilidad a la 16gica contable tradicional. Aunque persisten desafios
en la cuantificacion financiera de impactos y en el alcance del aseguramiento, la
transicion analizada evidencia un avance sustancial en la calidad y coherencia del sistema
de informacion corporativa.

Palabras clave
CSRD; ESRS; transparencia contable; reporting de sostenibilidad; doble materialidad,
integracion financiera—ESG; aseguramiento externo.

Abstract

The adoption of Directive (EU) 2022/2464 (CSRD) represents a turning point in
European corporate reporting by integrating sustainability into the core of the accounting
information system. This study examines, from both a regulatory and theoretical
perspective, how this new framework reshapes the concept of transparency in major
Spanish companies. After reviewing the regulatory context and theoretical foundations,
such as double materiality, legitimacy theory, and financial-ESG integration, a structured
methodology is developed to assess reporting developments in Banco Santander, BBVA,
Repsol, and Ferrovial between 2023 and 2024.

Findings indicate that the CSRD fosters a structural reconfiguration of sustainability
reporting towards a more systematic, traceable, and verifiable model, bringing non-
financial information closer to traditional accounting logic. Although challenges remain
regarding financial quantification and assurance scope, the transition reflects a significant
improvement in the quality and coherence of corporate reporting.

Keywords
CSRD; ESRS; accounting transparency; sustainability reporting; double materiality;
financial-ESG integration; external assurance.
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I. Introduccion

1.1. Justificacion del tema

En los ultimos afios, la sostenibilidad se ha consolidado como uno de los ejes centrales
en la estrategia y gestion de las empresas, especialmente en el contexto europeo. La
creciente preocupacion por los impactos econdmicos, sociales y medioambientales de la
actividad empresarial ha generado una demanda cada vez mayor de informacion
transparente, fiable y comparable por parte de inversores, administraciones publicas,
consumidores y otros grupos de interés. En este escenario, la Union Europea ha situado
la sostenibilidad en el nicleo de su estrategia econdmica a través del Pacto Verde
Europeo!, confirmando que la contabilidad ha dejado de limitarse exclusivamente al
ambito financiero para incorporar nuevas dimensiones vinculadas a la responsabilidad
social y la sostenibilidad.

La Union Europea ha respondido a esta necesidad mediante el desarrollo de un marco
normativo orientado a mejorar la calidad de la informacién no financiera divulgada por
las empresas. Un hito relevante en este proceso fue la aprobacion de la Directiva
2014/95/UE?, conocida como Non-Financial Reporting Directive (NFRD), que supuso el
primer paso hacia la obligatoriedad de informar sobre aspectos sociales,
medioambientales y de gobernanza. No obstante, la aplicacion de esta directiva puso de
manifiesto importantes limitaciones, como la falta de homogeneidad en los informes, la
escasa comparabilidad entre empresas y la insuficiente verificacion de la informacion
publicada’.

Como respuesta a estas carencias, la Union Europea aprob¢ la Directiva (UE) 2022/2464
(Corporate Sustainability Reporting Directive)?*, que representa un cambio sustancial en
el modelo de informacion empresarial. Esta nueva directiva amplia de forma significativa
el nimero de empresas obligadas a reportar, introduce estandares comunes de
informacion sobre sostenibilidad y refuerza los requisitos de fiabilidad y supervision. En
consecuencia, la CSRD no solo incrementa las obligaciones formales de las empresas,
sino que incide directamente en la forma en que la informacién contable y no financiera
es elaborada, presentada y utilizada.

En el caso de las empresas espainolas, la entrada en vigor de la CSRD plantea importantes
retos y oportunidades. Por un lado, exige una adaptacion de los sistemas contables, de
control interno y de gestion de la informacion, asi como una mayor coordinacion entre
los departamentos financieros y de sostenibilidad. Por otro lado, ofrece la posibilidad de
mejorar la transparencia, reforzar la confianza de los mercados y avanzar hacia un modelo
empresarial mas alineado con los principios de desarrollo sostenible y buen gobierno
corporativo.

! Comision Europea. (2019). El Pacto Verde Europeo (COM (2019) 640 final).

2 Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea. (2014). Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion
de informacion no financiera y diversidad (NFRD). DOUE L 330

3 Comisién Europea. (2020). Informe sobre la aplicacion de la Directiva 2014/95/UE (COM (2020) 143
final).

4 Parlamento Europeo y Consejo de la Unidén Europea. (2022). Directiva (UE) 2022/2464 sobre
informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD). DOUE L 322.



En este contexto, resulta especialmente pertinente analizar el impacto de la nueva
Directiva CSRD en la transparencia contable de las empresas espafiolas. El estudio de
esta normativa permite comprender como la evolucion del marco regulador europeo esta
transformando el papel de la contabilidad y contribuyendo a una mayor rendicion de
cuentas empresarial. Asimismo, este trabajo pretende aportar una vision critica y aplicada
sobre los efectos reales de la CSRD, mas alla de su formulacion normativa, atendiendo a
su implementacion practica y a las implicaciones que conlleva para el tejido empresarial
espafiol.

1.2. Contextualizacion del estudio en el marco de la sostenibilidad

empresarial

La sostenibilidad empresarial se ha convertido en un elemento clave en el entorno
econdmico actual, tanto desde el punto de vista de la gestion interna de las organizaciones
como en su relacion con el conjunto de la sociedad. Las empresas ya no son evaluadas
unicamente en funcidén de sus resultados financieros, sino también por el impacto que
generan en el ambito social, medioambiental y de gobernanza. Este cambio de enfoque
responde a una creciente concienciacion sobre los limites del crecimiento econdomico
tradicional y la necesidad de avanzar hacia modelos productivos mas responsables y
sostenibles a largo plazo.

En este contexto, el concepto de sostenibilidad empresarial se vincula estrechamente con
la integraciéon de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno, comunmente
conocidos como factores ESG (Environmental, Social and Governance), en la estrategia
y en los procesos de toma de decisiones. Estos criterios permiten evaluar el desempefio
global de las empresas y su capacidad para generar valor no solo para los accionistas, sino
también para el conjunto de los grupos de interés. La incorporacion de los factores ESG
ha impulsado una transformacion progresiva del sistema de informacion empresarial,
ampliando el alcance tradicional de la contabilidad.

La transparencia informativa desempefia un papel fundamental en este proceso. La
divulgacion de informacion clara, relevante y comparable sobre cuestiones de
sostenibilidad es esencial para que los distintos agentes econdmicos puedan evaluar los
riesgos y oportunidades asociados a la actividad empresarial®. En este sentido, la
informacion no financiera se ha consolidado como un complemento necesario de la
informacion financiera tradicional, contribuyendo a una visiéon mas completa y realista
de la situacion y el desempefio de las empresas.

La Uniéon Europea ha asumido un papel activo en la promocion de la sostenibilidad
empresarial mediante el desarrollo de politicas y marcos normativos orientados a
fomentar la transparencia y la responsabilidad corporativa. Iniciativas como el Pacto
Verde Europeo (European Green Deal) o el Plan de Accion para la Financiacion del
Crecimiento Sostenible han reforzado la importancia del reporting en materia de
sostenibilidad como herramienta para canalizar inversiones, gestionar riesgos y promover
una economia mas sostenible e inclusiva.

En este marco, la Directiva CSRD se configura como un instrumento clave para avanzar
hacia un modelo de informacion empresarial mas riguroso y armonizado. Su aprobacion

5 Comision Europea. (2021). Estrategia renovada de financiacion sostenible (COM (2021) 390 final).
® Comision Europea. (2018). Plan de Accién: Financiar el desarrollo sostenible (COM (2018) 97 final).



responde a la necesidad de superar las deficiencias detectadas en etapas normativas
anteriores y de garantizar que la informacion sobre sostenibilidad tenga un nivel de
calidad y fiabilidad equiparable al de la informacion financiera. De este modo, la CSRD
se sitlia en la interseccion entre sostenibilidad, contabilidad y regulacion, redefiniendo el
papel de la informacidén empresarial en el contexto econdmico europeo.

El presente trabajo se inscribe, por tanto, en este proceso de transformacion del marco
informativo y contable, analizando cémo la nueva normativa europea en materia de
sostenibilidad impacta en la transparencia contable de las empresas espafiolas. La
contextualizaciéon del estudio en el dmbito de la sostenibilidad empresarial permite
comprender la relevancia y actualidad del tema, asi como su conexion con los principales
retos econdmicos, sociales y medioambientales a los que se enfrentan las empresas en la
actualidad.

1.3. Relevancia de la transparencia contable en el entorno

economico actual

La transparencia contable constituye un elemento esencial para el correcto
funcionamiento de los mercados y para la confianza de los distintos agentes econdmicos’.
A través de la informacion contable, las empresas comunican su situacion patrimonial,
financiera y de resultados, permitiendo a inversores, acreedores, administraciones
publicas y otros usuarios tomar decisiones fundamentadas. En un entorno econdémico
caracterizado por la complejidad, la globalizacion y la creciente interdependencia entre
los distintos actores, la calidad y claridad de esta informacion adquieren una importancia
creciente.

En los tltimos afios, la transparencia contable ha pasado a considerarse no solo una
exigencia técnica, sino también un factor clave de buen gobierno corporativo®. La
disponibilidad de informacion fiable y verificable contribuye a reducir las asimetrias de
informacion, a mitigar los riesgos asociados a la toma de decisiones y a reforzar la
rendicion de cuentas de las empresas. En este sentido, la contabilidad desempefia un papel
fundamental como instrumento de control y supervision, tanto interno como externo.

La evolucion del entorno econdmico y normativo ha ampliado el alcance tradicional de
la transparencia contable. Actualmente, los riesgos a los que se enfrentan las empresas no
se limitan a aspectos estrictamente financieros, sino que incluyen factores
medioambientales, sociales y de gobernanza que pueden tener un impacto significativo
en su desempefio y viabilidad a medio y largo plazo®. La falta de informacion sobre estos
elementos puede distorsionar la percepcion real de la situacion de la empresa y dificultar
una adecuada evaluacion de sus riesgos y oportunidades.

En este contexto, la transparencia contable debe entenderse como un concepto dinamico,
que evoluciona para dar respuesta a nuevas demandas informativas. La integracion
progresiva de informacion no financiera en los sistemas de reporting empresarial

T1ASB. (2018). Conceptual Framework for Financial Reporting. International Accounting Standards
Board.

8 OCDE. (2015). G20/OECD Principles of Corporate Governance. Organisation for Economic Co-
operation and Development.

° European Securities and Markets Authority (ESMA). (2021). Final Report: Advice on sustainability
reporting. ESMA32-384-3465



responde precisamente a esta necesidad de ofrecer una vision mas completa y coherente
de la realidad econdmica de las organizaciones!®. No se trata inicamente de aumentar el
volumen de informacion divulgada, sino de mejorar su relevancia, comparabilidad y
utilidad para los usuarios.

Por todo ello, la transparencia contable se configura como un pilar fundamental en el
actual marco econdémico, especialmente en un contexto en el que la sostenibilidad y la
responsabilidad corporativa adquieren un peso creciente en la valoracion de las empresas.
El andlisis de como las nuevas exigencias normativas, como las derivadas de la Directiva
CSRD'!, influyen en la transparencia contable resulta clave para comprender la evolucion
del modelo informativo empresarial y sus implicaciones practicas en el ambito contable.

1.4. Objetivos del trabajo

El presente Trabajo de Fin de Master tiene como objetivo principal analizar el impacto
de la nueva Directiva CSRD en la transparencia contable de las empresas espaiolas,
atendiendo tanto a su dimensién normativa como a sus implicaciones practicas en el
ambito empresarial. A través de este andlisis, se pretende comprender en qué medida la
CSRD contribuye a mejorar la calidad, fiabilidad y comparabilidad de la informacion
empresarial, asi como a reforzar la rendicion de cuentas en materia de sostenibilidad.
Para alcanzar este objetivo general, el trabajo se articula en torno a una serie de objetivos
especificos que permiten abordar el estudio de forma estructurada y progresiva:

- Examinar el concepto de sostenibilidad empresarial y su relacion con la evolucion
de la contabilidad y la transparencia informativa.

- Analizar el desarrollo del marco normativo europeo en materia de informacion no
financiera, identificando las principales limitaciones de la Directiva 2014/95/UE
(NFRD).

- Describir el contenido, alcance y principales novedades introducidas por la
Directiva CSRD en relacion con la informacion sobre sostenibilidad.

- Evaluar como las nuevas exigencias de la CSRD afectan a la transparencia
contable, especialmente en términos de calidad, comparabilidad y fiabilidad de la
informacion divulgada.

- Analizar el proceso de adaptacion de las empresas espafiolas a la Directiva CSRD,
identificando los principales retos y oportunidades derivados de su aplicacion.

- Examinar, a través de un andlisis practico, el impacto real de la CSRD en la
informacion publicada por las empresas espafiolas.

- Extraer conclusiones sobre la contribuciéon de la CSRD a la mejora de la
transparencia contable y proponer posibles lineas de mejora o investigacion
futura.

La definicion de estos objetivos permite delimitar claramente el alcance del trabajo y
orientar el analisis hacia una evaluacion critica y aplicada de la Directiva CSRD, evitando
un enfoque meramente descriptivo de la normativa. De este modo, el estudio aspira a
aportar una vision fundamentada sobre el papel de la nueva regulacion europea en la
transformacion del modelo de informacion contable y empresarial.

10 EFRAG. (2021). Proposals for a relevant and dynamic EU sustainability reporting standard-setting.
European Financial Reporting Advisory Group

! Parlamento Europeo y Consejo de la Unién Europea. (2022). Directiva (UE) 2022/2464 sobre
informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD). DOUE L 322



1.5. Metodologia empleada

La metodologia empleada en el presente Trabajo de Fin de Master responde a un enfoque
cualitativo de caracter descriptivo y analitico, adecuado para el estudio de un fendmeno
normativo reciente y de sus implicaciones en el ambito contable. El trabajo se centra en
el andlisis de la Directiva CSRD y de su impacto en la transparencia contable,
combinando el estudio del marco tedrico y normativo con una aproximacion aplicada a
la realidad empresarial espafiola.

En una primera fase, se ha llevado a cabo una revision sistemdtica de la literatura
académica y normativa relacionada con la sostenibilidad empresarial, la transparencia
contable y la informacion no financiera. Esta revision incluye documentos institucionales
de la Union Europea, directivas comunitarias, informes de organismos reguladores y
publicaciones académicas relevantes, con el objetivo de contextualizar el objeto de
estudio y establecer una base conceptual solida. En este sentido, el andlisis de la evolucion
normativa europea resulta fundamental para comprender el alcance y la finalidad de la
Directiva CSRD.

En una segunda fase, el trabajo aborda el estudio detallado del contenido de la Directiva
CSRD, prestando especial atencion a sus principales novedades en comparacion con la
Directiva 2014/95/UE. Para ello, se analizan aspectos como el ambito de aplicacion, los
requisitos de informacion, la introduccion de los Estdndares Europeos de Informacion
sobre Sostenibilidad (ESRS), el principio de doble materialidad y las exigencias de
verificacion de la informacion. Este analisis normativo permite identificar los cambios
que la CSRD introduce en el modelo de reporting empresarial y sus implicaciones para la
transparencia contable!?.

Posteriormente, se realiza un analisis aplicado centrado en las empresas espaiiolas, con el
objetivo de examinar como la nueva normativa puede afectar a la elaboracion y
presentacion de la informacion contable y no financiera. Esta parte del trabajo se basa en
el estudio de informes de sostenibilidad y estados de informacién no financiera
publicados por empresas espafiolas, asi como en el analisis comparativo de la informacion
divulgada antes y después de la entrada en vigor de la CSRD, cuando resulte posible. La
seleccion de empresas o sectores se justifica en funcion de su relevancia y del impacto
esperado de la normativa.

Finalmente, a partir de los resultados obtenidos, se lleva a cabo una reflexion critica sobre
el grado en que la Directiva CSRD contribuye a mejorar la transparencia contable de las
empresas espafiolas. Este analisis permite extraer conclusiones fundamentadas y plantear
posibles lineas de mejora o futuras investigaciones, teniendo en cuenta las limitaciones
propias del estudio y el caracter progresivo de la implantacion de la normativa.

La combinacién de andlisis normativo, revision documental y estudio aplicado permite
abordar el objeto de investigacion desde una perspectiva integral, coherente con los
objetivos planteados y adecuada para evaluar el impacto real de la Directiva CSRD en el
ambito de la transparencia contable.

12 Comisién Europea. (2021). Propuesta de Directiva por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en
lo que respecta a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad (COM(2021) 189 final).



II. Marco conceptual: sostenibilidad, transparencia y
contabilidad

2.1. Concepto de sostenibilidad empresarial

El concepto de sostenibilidad empresarial ha experimentado una notable evolucion en las
ultimas décadas, pasando de ser una cuestion vinculada principalmente a la
responsabilidad social corporativa a convertirse en un elemento estratégico central en la
gestion de las organizaciones. En la actualidad, la sostenibilidad empresarial se entiende
como la capacidad de la empresa para desarrollar su actividad de forma responsable y
equilibrada, generando valor econdémico a largo plazo sin comprometer los recursos
sociales y medioambientales necesarios para las generaciones futuras'>.

Uno de los referentes fundamentales en la definicion del concepto de sostenibilidad es el
informe Our Common Future, elaborado por la Comision Mundial sobre el Medio
Ambiente y el Desarrollo, que establece la sostenibilidad como el desarrollo que satisface
las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones
para satisfacer las suyas propias. Este enfoque ha sido progresivamente trasladado al
ambito empresarial, dando lugar a un modelo de gestion que integra consideraciones
econdmicas, sociales y medioambientales.

En el contexto europeo, la sostenibilidad empresarial se ha vinculado de manera directa
con los objetivos de desarrollo econdmico sostenible y con la transicion hacia una
economia mas inclusiva y baja en carbono. La Comision Europea define la sostenibilidad
corporativa como la integracion de factores ambientales, sociales y de gobernanza en la
estrategia empresarial y en los procesos de toma de decisiones, con el objetivo de
gestionar riesgos, aprovechar oportunidades y contribuir al desarrollo sostenible). Esta
definicion subraya la importancia de incorporar la sostenibilidad de forma transversal en
la actividad empresarial, mas alla de acciones aisladas o de caracter voluntario.

Desde una perspectiva contable, la sostenibilidad empresarial plantea nuevos retos en
relacion con la medicion, el control y la comunicacion de la informacion. La evaluacion
del desempefio empresarial ya no puede basarse exclusivamente en indicadores
financieros tradicionales, sino que requiere la incorporacion de informacion relativa al
impacto medioambiental, al capital humano, a las relaciones con la sociedad y a los
sistemas de gobierno corporativo. Esta ampliacion del &mbito informativo ha reforzado
el papel de la contabilidad como herramienta clave para la transparencia y la rendicion de
cuentas.

Asimismo, la sostenibilidad empresarial esta estrechamente relacionada con la confianza
de los mercados y de los distintos grupos de interés. La disponibilidad de informacion
clara y verificable sobre las politicas y resultados en materia de sostenibilidad permite
evaluar la coherencia entre la estrategia empresarial y su impacto real, reduciendo el

13 Naciones Unidas. (1987). Report of the World Commission on Environment and Development: Our
Common Future. United Nations.



riesgo de practicas como el greenwashing’#. En este sentido, la sostenibilidad deja de ser
un elemento meramente reputacional para convertirse en un factor relevante en la
valoracion y supervision de las empresas.

En definitiva, la sostenibilidad empresarial constituye hoy un concepto multidimensional
que afecta de manera directa a la gestion, la estrategia y los sistemas de informacion de
las empresas. Su integracion efectiva requiere no solo compromisos formales, sino
también mecanismos adecuados de medicion y comunicacion, lo que explica la creciente
importancia de los marcos normativos europeos en materia de informacion sobre
sostenibilidad y su conexion con la transparencia contable.

2.2. La informaciéon no financiera: definicion y evolucion
La informacidn no financiera se ha consolidado en los ultimos aflos como un componente
esencial del sistema de informacidon empresarial, en respuesta a la creciente demanda de
datos que permitan evaluar el impacto global de la actividad de las empresas. Este tipo de
informacion hace referencia a aquellos aspectos que no se reflejan directamente en los
estados financieros tradicionales, pero que resultan relevantes para comprender la
situacion, el desempeno y las perspectivas de una organizacion.

Desde un punto de vista normativo, la informacion no financiera se asocia principalmente
a cuestiones medioambientales, sociales y relativas al gobierno corporativo. La Directiva
2014/95/UE definié por primera vez, de forma obligatoria en el ambito europeo, la
necesidad de divulgar informacion relacionada con estos dmbitos, incluyendo aspectos
como el impacto ambiental, el respeto de los derechos humanos, las politicas sociales y
laborales, asi como la lucha contra la corrupcion y el soborno. Esta directiva supuso un
avance significativo en la ampliacion del alcance del reporting empresarial.

La evolucion de la informacion no financiera ha estado marcada por un progresivo
aumento de su relevancia para los mercados financieros y para los distintos grupos de
interés!>. Inversores, entidades financieras y analistas han comenzado a considerar este
tipo de informaciéon como un elemento clave para la evaluacion de riesgos no
tradicionales, tales como los riesgos climaticos, regulatorios o reputacionales. En este
contexto, la informacion no financiera ha pasado de tener un caracter mayoritariamente
voluntario a convertirse en un requisito normativo en determinados supuestos.

No obstante, la aplicacion practica de la Directiva 2014/95/UE puso de manifiesto
diversas limitaciones en relacion con la calidad y utilidad de la informacion divulgada.
La ausencia de criterios homogéneos y de estdndares comunes dificulto la comparabilidad
entre empresas y sectores, mientras que el elevado grado de flexibilidad en la presentacion
de la informacién gener6 diferencias significativas en el contenido y nivel de detalle de
los informes. Estas deficiencias fueron sefialadas por la propia Comision Europea como
uno de los principales obstaculos para el correcto funcionamiento del mercado interior y
para la canalizacion de inversiones sostenibles.

14 Comisién Europea. (2022). Propuesta de Directiva sobre alegaciones ecoldgicas (“Green Claims”).
COM (2022) 143 final.

15 European Banking Authority (EBA). (2021). Report on management and supervision of ESG risks for
credit institutions and investment firms. EBA/REP/2021/18.



Como consecuencia de estas limitaciones, la informacion no financiera ha experimentado
una evolucién hacia modelos de reporting mas estructurados y normalizados!®. La
introduccion de estandares comunes y la exigencia de una mayor integracion con la
informacion financiera responden a la necesidad de mejorar la coherencia y fiabilidad de
los datos divulgados. En este proceso, la informacion no financiera tiende a integrarse
progresivamente en los sistemas contables y de control interno de las empresas,
reforzando su papel como herramienta de transparencia y rendicion de cuentas.

En definitiva, la evolucion de la informacion no financiera refleja un cambio profundo en
la forma de entender la comunicacion empresarial. Lejos de constituir un complemento
accesorio, este tipo de informacion se configura actualmente como un elemento
imprescindible para evaluar el desempefio global de las empresas y su contribucién al
desarrollo sostenible, lo que explica el impulso normativo que culmina con la aprobacion
de la Directiva CSRD.

2.3. Transparencia contable y rendicion de cuentas
La transparencia contable constituye uno de los principios fundamentales del sistema de
informacion empresarial, al permitir que los distintos usuarios accedan a informacion
clara, fiable y relevante sobre la situacion econdémica y financiera de las empresas.
Tradicionalmente, este principio ha estado vinculado a la correcta elaboracion de los
estados financieros y al cumplimiento de las normas contables, con el objetivo de
garantizar la comparabilidad y la utilidad de la informacion para la toma de decisiones.

La rendiciéon de cuentas (accountability) se relaciona de manera directa con la
transparencia contable, en la medida en que implica la obligacién de las empresas de
explicar y justificar sus decisiones, resultados e impactos ante los distintos grupos de
interés!”. En este sentido, la transparencia no se limita a la mera divulgacion de
informacion, sino que exige que esta sea comprensible, verificable y adecuada para
evaluar el desempefio empresarial. La contabilidad actua, por tanto, como un instrumento
clave para materializar este principio y para facilitar el control y la supervision de la
actividad economica.

En el contexto actual, la rendicién de cuentas empresarial ha adquirido una dimensién
mas amplia, incorporando aspectos que trascienden los resultados financieros. La
creciente relevancia de factores medioambientales, sociales y de gobernanza ha puesto de
manifiesto que una informacion contable centrada exclusivamente en variables
econdmicas resulta insuficiente para reflejar la realidad completa de la empresa. Este
enfoque ha sido reconocido por la Unién Europea, que destaca la necesidad de mejorar la
transparencia corporativa como elemento esencial para reforzar la confianza en los
mercados y promover un comportamiento empresarial responsable.

La falta de transparencia contable puede generar importantes consecuencias negativas,
como el aumento de las asimetrias de informacion, la distorsion de la competencia y la
pérdida de confianza por parte de inversores y otros agentes econdmicos. Por este motivo,
los marcos normativos contables y de informacion empresarial han evolucionado hacia

16 European Banking Authority (EBA). (2021). Report on management and supervision of ESG risks for
credit institutions and investment firms. EBA/REP/2021/18.

17 OCDE. (2015). G20/OECD Principles of Corporate Governance. Organisation for Economic Co-
operation and Development.



una mayor exigencia en términos de calidad y alcance de la informacion divulgada. La
incorporacion progresiva de informacion no financiera responde a esta necesidad de
ampliar el contenido de la rendicion de cuentas empresarial.

Desde esta perspectiva, la transparencia contable debe entenderse como un concepto
dindmico, adaptado a las demandas informativas de cada contexto econdmico y social.
La integracion de informacion financiera y no financiera, junto con el refuerzo de los
mecanismos de verificacion y control, contribuye a mejorar la credibilidad de la
informacion publicada y a fortalecer la rendicion de cuentas de las empresas. En este
marco, la Directiva CSRD se presenta como un instrumento normativo orientado a
consolidar un modelo de transparencia mas coherente y riguroso, alineado con los
objetivos de sostenibilidad y buen gobierno corporativo.

2.4. Relacion entre contabilidad financiera y contabilidad social y

medioambiental

La contabilidad financiera ha sido tradicionalmente el principal instrumento para medir y
comunicar el desempeiio economico de las empresas, centrandose en la informacion
relativa a resultados, situacion patrimonial y flujos financieros. Sin embargo, este enfoque
resulta limitado para reflejar el impacto global de la actividad empresarial, especialmente
en lo que respecta a aspectos sociales y medioambientales que pueden influir de manera
significativa en la sostenibilidad y viabilidad de las organizaciones.

La contabilidad social y medioambiental surge como respuesta a esta limitacion,
incorporando informacioén relacionada con el impacto de la empresa en su entorno, el uso
de recursos naturales, las condiciones laborales o las practicas de buen gobierno. Aunque
inicialmente se desarrolld de forma paralela a la contabilidad financiera, en la actualidad
se observa una tendencia creciente hacia la integracion de ambos enfoques, con el
objetivo de ofrecer una vision mas completa y coherente del desempefio empresarial.

Desde el ambito institucional, la Union Europea ha destacado la necesidad de conectar la
informacion financiera y no financiera para mejorar la transparencia y facilitar la
evaluacion de riesgos y oportunidades a largo plazo. La Comision Europea sefiala que
una informacion sobre sostenibilidad de alta calidad debe ser coherente con los datos
financieros y estar integrada en los sistemas de gestion y control de las empresas. Esta
integracion refuerza el papel de la contabilidad como herramienta clave en la rendicion
de cuentas empresarial.

En este contexto, la relacion entre contabilidad financiera y contabilidad social y
medioambiental deja de entenderse como una coexistencia de sistemas independientes y
evoluciona hacia un modelo de informacion integrado. Este enfoque resulta
especialmente relevante en el marco de la Directiva CSRD, que impulsa una mayor
coherencia entre ambos tipos de informacion y refuerza su papel en la transparencia
contable.



2.5. El papel de la contabilidad en la toma de decisiones de los
stakeholders

La contabilidad desempefia un papel fundamental en la toma de decisiones de los distintos
grupos de interés (stakeholders), al proporcionar informacion estructurada y verificable
sobre la situacion y el desempeio de las empresas. A través de los sistemas contables, los
usuarios de la informacién pueden evaluar la rentabilidad, solvencia y estabilidad
financiera de una organizacion, asi como los riesgos asociados a su actividad.

En el contexto actual, los stakeholders demandan una informacién cada vez mas amplia
y detallada, que no se limite a los resultados econémicos a corto plazo. Inversores,
entidades financieras, administraciones publicas y otros agentes consideran relevante
conocer como las empresas gestionan los riesgos medioambientales, sociales y de
gobernanza, y de qué manera estos factores pueden afectar a su desempefio futuro.
Organismos internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) destacan la importancia de la transparencia y la divulgacion de
informacion como elementos clave para un gobierno corporativo eficaz.

La contabilidad, en este sentido, actia como un canal de comunicacidn entre la empresa
y sus grupos de interés, facilitando la evaluacion de la coherencia entre la estrategia
empresarial y sus impactos reales. Una informacion contable clara y fiable contribuye a
reducir las asimetrias de informacion y a reforzar la confianza de los stakeholders, lo que
resulta especialmente relevante en un entorno marcado por la creciente complejidad
regulatoria y la presion social hacia un comportamiento empresarial responsable.

Asimismo, la incorporacion de informacion no financiera en los sistemas de reporting
permite a los stakeholders tomar decisiones mas informadas, considerando no solo el
desempefio financiero, sino también los riesgos y oportunidades a medio y largo plazo.
Instituciones como el International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
subrayan que una informacion sobre sostenibilidad coherente y comparable mejora la
eficiencia de los mercados y la proteccion de los inversores.

En este contexto, la evolucion de la contabilidad hacia modelos de informacidén mas
integrados refuerza su papel en la toma de decisiones de los stakeholders. La Directiva
CSRD se enmarca en esta tendencia, al establecer un marco comun que pretende mejorar
la utilidad de la informacion empresarial y facilitar una evaluacion mas completa del
desempefio y la sostenibilidad de las empresas.

III. Evolucidon normativa de la informacion no
financiera en la Union Europea

3.1. Antecedentes normativos europeos

La regulacion de la informacion no financiera en la Union Europea es el resultado de un
proceso progresivo orientado a reforzar la transparencia empresarial y a responder a las
nuevas demandas informativas derivadas de la globalizacion y del desarrollo sostenible.
Antes de la existencia de obligaciones especificas en esta materia, la divulgacion de



informacion social y medioambiental por parte de las empresas tenia, en gran medida, un
caracter voluntario y carecia de un marco comun que garantizara su comparabilidad y
fiabilidad.

Uno de los primeros impulsos normativos en el ambito europeo fue la aprobacion de la
Directiva 2013/34/UE sobre los estados financieros anuales y consolidados, que
establecio una base comun para la presentacion de la informacién financiera, pero dejo
un amplio margen de discrecionalidad en relacion con la informacion no financiera!®. No
obstante, esta directiva ya reconocia la importancia de incluir informacion relevante para
comprender la evolucion, los resultados y la situacion de las empresas, abriendo la puerta
a una ampliacion posterior del contenido informativo.

Posteriormente, la creciente preocupacion por cuestiones como el cambio climatico, los
derechos humanos o la responsabilidad social corporativa impulséd a las instituciones
europeas a avanzar hacia un modelo mas exigente de transparencia empresarial. En este
contexto, la Comision Europea comenz6 a promover iniciativas destinadas a fomentar la
divulgacion de informacion no financiera, destacando la necesidad de mejorar la
coherencia y utilidad de los informes publicados por las empresas. Estas iniciativas se
enmarcan en una estrategia mas amplia orientada a reforzar la confianza en los mercados
y a promover un crecimiento econdmico sostenible e inclusivo!®.

La crisis financiera y sus consecuencias también desempefiaron un papel relevante en la
evolucion normativa europea, al poner de manifiesto las limitaciones de un sistema de
informacion centrado exclusivamente en variables financieras. La falta de informacion
sobre determinados riesgos no financieros evidenci6 la necesidad de ampliar el alcance
del reporting empresarial y de reforzar los mecanismos de control y supervision. En este
sentido, la transparencia se consolidd como un elemento clave para la estabilidad
financiera y la proteccion de los inversores.

Estos antecedentes normativos y contextuales sentaron las bases para la aprobacion de la
Directiva 2014/95/UE, que introdujo por primera vez la obligacion de divulgar
informacion no financiera para determinadas grandes empresas?’. La NFRD supuso un
punto de inflexion en la regulacion europea, aunque su aplicacion practica evidenciaria
posteriormente la necesidad de avanzar hacia un marco mas homogéneo y exigente,
culminando en la aprobacion de la Directiva CSRD.

3.2. La Directiva 2014/95/UE (NFRD): origen y limitaciones
La Directiva 2014/95/UE, conocida como Non-Financial Reporting Directive (NFRD),
supuso el primer marco normativo europeo que estableci6 de forma obligatoria la
divulgacion de informacion no financiera para determinadas empresas. Su aprobacion
respondio a la necesidad de mejorar la transparencia empresarial en relacion con aspectos

18 Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea. (2013). Directiva 2013/34/UE sobre los estados
financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de
empresas. DOUE L 182.

19 Comisién Europea. (2011). A renewed EU strategy 201114 for Corporate Social Responsibility.
COM(2011) 681 final.

20 Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea. (2014). Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion
de informacion no financiera (NFRD). DOUE L 330.



sociales, medioambientales y de gobernanza, ante la creciente demanda de informacion
por parte de los mercados y de la sociedad en general.

La NFRD obligaba a las grandes empresas consideradas de interés publico, con mas de
500 empleados, a incluir en su informe de gestion un estado de informacion no financiera.
Este debia contener informacion relevante sobre cuestiones medioambientales, sociales y
relativas al personal, el respeto de los derechos humanos y la lucha contra la corrupcién
y el soborno. La directiva permitia, no obstante, una amplia flexibilidad en cuanto al
formato, contenido y estandares utilizados para la elaboracion de dicha informacion.

Aunque la NFRD representd un avance significativo en la ampliacion del alcance del
reporting empresarial, su aplicacion practica puso de manifiesto diversas limitaciones.
Una de las principales fue la falta de homogeneidad en los informes publicados, derivada
de la ausencia de estandares comunes y de la posibilidad de utilizar marcos de referencia
muy diversos. Esta situacion dificultdé la comparabilidad entre empresas y redujo la
utilidad de la informacion para los usuarios.

Asimismo, la directiva no establecia requisitos claros en materia de verificacion externa
de la informacién no financiera, lo que generd dudas sobre la fiabilidad y credibilidad de
los datos divulgados. Segun la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), estas
deficiencias limitaban la capacidad de los inversores para integrar adecuadamente los
factores de sostenibilidad en sus decisiones?!.

Otra limitacion relevante de la NFRD fue su reducido ambito de aplicacion, que dejaba
fuera a un elevado niimero de empresas con un impacto significativo en términos sociales
y medioambientales. Esta restriccion contribuyd a una cobertura incompleta de la
informacion sobre sostenibilidad a nivel europeo, dificultando la consecucion de los
objetivos de transparencia y coherencia perseguidos por las instituciones comunitarias.

En conjunto, las limitaciones detectadas en la aplicacion de la NFRD evidenciaron la
necesidad de avanzar hacia un marco normativo mds exigente y armonizado. Este
contexto fue determinante para el desarrollo de una nueva regulacion que permitiera
reforzar la calidad, comparabilidad y fiabilidad de la informacion no financiera, dando
lugar a la aprobacion de la Directiva CSRD.

3.3. Principales deficiencias detectadas en la aplicacion de la
NFRD

La aplicacion de la Directiva 2014/95/UE puso de manifiesto diversas deficiencias que
limitaron su eficacia como instrumento para mejorar la transparencia empresarial.
Aunque la NFRD supuso un avance relevante en la obligatoriedad de divulgar
informacion no financiera, su disefio normativo dejé un amplio margen de
discrecionalidad a las empresas, lo que se tradujo en resultados desiguales en términos de
calidad y utilidad de la informacion publicada.

2! Buropean Securities and Markets Authority (ESMA). (2020). Public Statement on the European
common enforcement priorities for 2020 annual financial reports.



Una de las principales deficiencias fue la falta de comparabilidad entre los informes. La
posibilidad de utilizar distintos marcos de referencia y metodologias provocd que
empresas similares presentaran informacion muy diferente, dificultando el analisis
comparativo por parte de inversores y otros usuarios. Esta situacion fue senalada por la
Comision Europea, que destaco que la informacion divulgada en virtud de la NFRD era,
en muchos casos, insuficiente, poco coherente o dificil de comparar®?.

Otra limitacion relevante estuvo relacionada con la fiabilidad de la informacion. La
NFRD no establecia la obligacién de someter el estado de informacion no financiera a
una verificacion externa con un nivel de exigencia comparable al de la informacién
financiera. Como consecuencia, la credibilidad de los datos publicados dependia en gran
medida de los propios sistemas internos de las empresas, lo que generd dudas sobre su
rigor y consistencia. El Tribunal de Cuentas Europeo subrayo esta carencia, sefialando la
necesidad de reforzar los mecanismos de control y supervision de la informaciéon no
financiera®’.

Asimismo, se detectaron deficiencias en cuanto a la relevancia de la informacion
divulgada. En numerosos casos, los informes se centraban en descripciones generales de
politicas y compromisos, sin aportar indicadores cuantitativos o informacion suficiente
sobre resultados y riesgos. Este enfoque reducia la utilidad de la informacion para evaluar
el impacto real de la actividad empresarial y su exposicion a riesgos de sostenibilidad.

Por ultimo, el alcance limitado de la NFRD contribuy6 a una cobertura incompleta del
tejido empresarial europeo. La exclusion de un gran nimero de empresas medianas y
grandes con impacto significativo en términos sociales y medioambientales restringio la
capacidad de la normativa para generar un marco informativo coherente y alineado con
los objetivos de sostenibilidad de la Union Europea.

En conjunto, estas deficiencias evidenciaron que la NFRD no resultaba suficiente para
responder a las crecientes demandas de transparencia y rendicion de cuentas, lo que
justificd la necesidad de una reforma normativa mas ambiciosa que culminaria en la
aprobacion de la Directiva CSRD.

3.4. Necesidad de una reforma normativa: hacia un nuevo modelo
de reporting

Las deficiencias detectadas en la aplicacion de la Directiva 2014/95/UE pusieron de
manifiesto la necesidad de una reforma normativa que permitiera avanzar hacia un
modelo de reporting empresarial méas coherente, riguroso y comparable. La creciente
importancia de los factores de sostenibilidad en la evaluacion del desempefio empresarial
evidencié que el marco existente resultaba insuficiente para responder a las demandas
informativas de los mercados y de los distintos grupos de interés.

En este contexto, las instituciones europeas identificaron la falta de estandares comunes
como uno de los principales obstaculos para la utilidad de la informacion no financiera.

22 Comision Europea. (2020). Report on the application of Directive 2014/95/EU. COM(2020) 143 final.
23 Tribunal de Cuentas Europeo. (2019). Sustainable finance: More consistent EU action needed to
redirect finance towards sustainable investment. Special Report 22/2019.



La ausencia de criterios homogéneos dificultaba la comparaciéon entre empresas y
sectores, limitando la capacidad de los inversores para integrar adecuadamente los riesgos
y oportunidades relacionados con la sostenibilidad en sus decisiones. El Parlamento
Europeo subray6 la necesidad de establecer un marco normativo mas armonizado que
garantizara una mayor calidad y coherencia de la informacion divulgada®*.

Asimismo, se puso de relieve la conveniencia de reforzar la fiabilidad de la informacion
sobre sostenibilidad mediante la introduccion de requisitos mas exigentes en materia de
verificacion y control. La confianza en la informaciéon empresarial se consider6 un
elemento clave para el buen funcionamiento del mercado interior y para la canalizacion
de inversiones hacia actividades sostenibles. En este sentido, la reforma normativa debia
contribuir a equiparar, en la medida de lo posible, el nivel de exigencia de la informacion
no financiera al de la informacién financiera.

Otro aspecto relevante que impulso la reforma fue la necesidad de ampliar el &mbito de
aplicacion de las obligaciones de informacion. La cobertura limitada de la NFRD dejaba
fuera a un niimero significativo de empresas con impacto relevante, lo que dificultaba la
consecucion de los objetivos de transparencia y sostenibilidad a nivel europeo. La
Comision Europea destacdé que un marco madas inclusivo permitiria mejorar la
disponibilidad de informacién y favorecer una transicion mas efectiva hacia una
economia sostenible.

En conjunto, estos factores justificaron el desarrollo de un nuevo modelo
de reporting empresarial, orientado a integrar de forma mas efectiva la informacion
financiera y no financiera, mejorar su comparabilidad y reforzar la rendicion de cuentas.
Este proceso de reforma normativa culminé en la aprobacion de la Directiva CSRD, que
pretende dar respuesta a las limitaciones del marco anterior y establecer las bases de un
sistema de informacion sobre sostenibilidad més sélido y coherente.

3.5. El Green Deal Europeo y su influencia en la regulacion
contable

El Pacto Verde Europeo (European Green Deal) constituye el principal marco estratégico
de la Union Europea para avanzar hacia una economia climaticamente neutra, sostenible
e inclusiva?®. Presentado por la Comision Europea en 2019, este plan establece una hoja
de ruta orientada a transformar el modelo econémico europeo, integrando los objetivos
medioambientales y sociales en todas las politicas comunitarias, incluida la regulacién
empresarial y contable.

Uno de los pilares del Green Deal es la movilizacion de capital hacia actividades
sostenibles, lo que requiere un sistema de informacion empresarial que permita identificar
de forma clara y fiable el impacto de las empresas en términos de sostenibilidad. En este
contexto, la transparencia informativa se convierte en un elemento esencial para apoyar
la toma de decisiones de inversores, entidades financieras y responsables publicos. La
regulacion contable y de reporting adquiere asi un papel estratégico como herramienta
para canalizar recursos y gestionar riesgos asociados a la transicion ecoldgica.

24 Parlamento Europeo. (2020). Resolution on sustainable corporate governance. 2020/2137(INI).
25 Comision Europea. (2019). The European Green Deal. COM(2019) 640 final.



La influencia del Green Deal en la regulacion contable se manifiesta en la necesidad de
ampliar y mejorar la informacion divulgada por las empresas sobre cuestiones
medioambientales y sociales. La Comision Europea ha sefialado que la falta de datos
comparables y fiables sobre sostenibilidad dificulta el cumplimiento de los objetivos
climaticos y limita la eficacia de las politicas de financiacion sostenible. Esta constatacion
refuerza la importancia de establecer obligaciones claras y homogéneas en materia de
informacion empresarial.

En este marco, iniciativas como el Plan de Accidn para la Financiacion Sostenible y el
desarrollo de la taxonomia europea se complementan con la reforma
del reporting corporativo. La Directiva CSRD se inserta directamente en esta estrategia,
al reforzar los requisitos de transparencia y alinear la informacién empresarial con los
objetivos del Green Deal. De este modo, la regulacion contable deja de ser un ambito
puramente técnico para convertirse en un instrumento clave al servicio de la transicion
hacia un modelo econdmico mas sostenible.

IV. La Directiva CSRD: contenido y alcance

4.1. Origen y finalidad de la Corporate Sustainability Reporting
Directive

La Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) surge como respuesta a la
necesidad de reforzar y modernizar el marco europeo de informacién empresarial en
materia de sostenibilidad. Su origen se encuentra en el proceso de revision de la Directiva
2014/95/UE, impulsado por las instituciones comunitarias tras constatar que el régimen
vigente no garantizaba un nivel adecuado de calidad, comparabilidad y fiabilidad de la
informacion no financiera divulgada por las empresas?®.

La iniciativa normativa fue promovida por la Comisién Europea, en el marco del Plan de
Accion para la Financiacion del Crecimiento Sostenible y de los objetivos establecidos
en el Pacto Verde Europeo. En su propuesta de 2021, la Comision senalé que la
informacion sobre sostenibilidad disponible era, en muchos casos, incompleta, dificil de
comparar y poco util para la toma de decisiones econdmicas, lo que justificaba la
necesidad de una reforma estructural del reporting corporativo?’.

La finalidad principal de la CSRD es mejorar la transparencia y la coherencia de la
informacion empresarial sobre sostenibilidad, equiparando progresivamente su nivel de
exigencia al de la informacién financiera. Para ello, la directiva introduce un marco
comun de informacion basado en estandares europeos, amplia de forma significativa el
nimero de empresas obligadas a reportar y refuerza los requisitos de control y

26 Parlamento Europeo y Consejo de la Unidén Europea. (2022). Directiva (UE) 2022/2464 sobre
informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD). DOUE L 322.

27 Comision Europea. (2021). Propuesta de Directiva por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en
lo que respecta a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad (COM(2021) 189 final).



verificacion de la informacion publicada. Este enfoque pretende garantizar que los datos
divulgados sean relevantes, fiables y comparables entre empresas y sectores.

Asimismo, la CSRD tiene como objetivo facilitar la integracion de los factores de
sostenibilidad en la toma de decisiones de inversores y otros stakeholders. El Parlamento
Europeo ha destacado que una informacién empresarial de alta calidad es esencial para el
buen funcionamiento de los mercados y para la canalizaciéon de inversiones hacia
actividades alineadas con los objetivos climaticos y sociales de la Union Europea®®.

En definitiva, la CSRD no se limita a introducir nuevas obligaciones formales de
informacion, sino que persigue un cambio estructural en el modelo
de reporting empresarial. Su finalidad ultima es reforzar la rendicion de cuentas de las
empresas, mejorar la confianza en la informacion publicada y apoyar la transicion hacia
una economia mas sostenible, integrando de manera efectiva la sostenibilidad en el
sistema de informacidn contable europeo.

4.2. Empresas obligadas al cumplimiento de la CSRD

Una de las principales novedades introducidas por la Directiva CSRD es la ampliacion
significativa del numero de empresas obligadas a divulgar informacion sobre
sostenibilidad. Frente al alcance limitado de la Directiva 2014/95/UE, la nueva normativa
establece un ambito de aplicacion mas amplio, con el objetivo de mejorar la cobertura y
coherencia de la informacién empresarial en el conjunto de la Union Europea.

En primer lugar, la CSRD resulta aplicable a todas las grandes empresas, con
independencia de que tengan o no la consideracion de entidades de interés publico. A
estos efectos, se consideran grandes empresas aquellas que superen, al menos, dos de los
siguientes criterios: mas de 250 empleados, un volumen de negocios superior a 40
millones de euros o un total de activos superior a 20 millones de euros?®. Esta ampliacion
supone un cambio relevante respecto al régimen anterior, que limitaba la obligacion de
informar a un nimero reducido de entidades.

Asimismo, la directiva extiende progresivamente las obligaciones de reporting a las
pequefias y medianas empresas cotizadas, aunque con ciertos ajustes y periodos
transitorios destinados a facilitar su adaptacion. Esta inclusion responde a la necesidad de
disponer de informacidon sobre sostenibilidad en un mayor nimero de empresas que
participan en los mercados financieros, garantizando al mismo tiempo un enfoque
proporcionado en funcion de su tamafio y recursos.

La CSRD también resulta aplicable a determinadas empresas no pertenecientes a la Union
Europea que desarrollen una actividad significativa en territorio comunitario. En
concreto, se exige el cumplimiento de las obligaciones de informacion a aquellas
empresas extracomunitarias que generen un volumen de negocio relevante en la Union y
cuenten con filiales o sucursales en Estados miembros. De este modo, la directiva busca
evitar desequilibrios regulatorios y garantizar condiciones de competencia equitativas.

28 Parlamento Europeo. (2022). Corporate sustainability reporting directive (CSRD): At a glance.
European Parliamentary Research Service (EPRS).

2 Parlamento Europeo y Consejo de la Unidén Europea. (2022). Directiva (UE) 2022/2464 sobre
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El calendario de aplicacion de la CSRD establece una implantacion gradual de las
obligaciones, diferenciando entre grandes empresas ya sujetas a la NFRD, grandes
empresas no cubiertas anteriormente y pymes cotizadas. Este enfoque progresivo permite
a las empresas adaptar sus sistemas de informacidon y control interno, al tiempo que
asegura una transicion ordenada hacia el nuevo modelo de reporting.

En conjunto, la ampliacion del ambito subjetivo de la CSRD refleja la voluntad de las
instituciones europeas de consolidar un marco de informacion sobre sostenibilidad mas
inclusivo y representativo del tejido empresarial. Esta extension de las obligaciones tiene
implicaciones directas para la transparencia contable, al incrementar el numero de
empresas que deben integrar la sostenibilidad en sus sistemas de informacion y rendicion
de cuentas.

4.3. Principales novedades respecto a la NFRD

La Directiva CSRD introduce cambios significativos respecto a la Directiva 2014/95/UE,
tanto en el alcance de las obligaciones como en el contenido y calidad de la informacién
exigida. Estas novedades responden directamente a las limitaciones detectadas en la
aplicacion de la NFRD y suponen una transformacion profunda del modelo de reporting
empresarial en la Union Europea.

Una de las principales novedades es la ampliacion del ambito de aplicacion, que
incrementa de forma notable el nimero de empresas obligadas a informar. Mientras que
la NFRD se limitaba a grandes entidades de interés publico con més de 500 empleados,
la CSRD extiende las obligaciones a todas las grandes empresas, a las pymes cotizadas y,
en determinados casos, a empresas de terceros paises con actividad relevante en la Union
Europea. Este cambio permite una cobertura mucho mas amplia y representativa del tejido
empresarial.

Otra diferencia clave es la introduccion de estandares europeos obligatorios de
informacion sobre sostenibilidad. La NFRD permitia a las empresas utilizar distintos
marcos de referencia de forma voluntaria, lo que generaba una elevada heterogeneidad en
los informes. La CSRD corrige esta situacion mediante la aplicacion de los Estandares
Europeos de Informacién sobre Sostenibilidad (ESRS), cuyo uso es obligatorio y tiene
como finalidad garantizar la comparabilidad y coherencia de la informacion divulgada®.

La CSRD también refuerza de manera significativa el principio de doble materialidad,
que pasa a ocupar un papel central en el reporting empresarial. A diferencia de la NFRD,
donde este enfoque no estaba claramente definido, la nueva directiva exige que las
empresas informen tanto sobre como los factores de sostenibilidad afectan a su situacion
financiera, como sobre el impacto de su actividad en el entorno social y medioambiental.
Este enfoque amplia el alcance de la informacion relevante para los usuarios.

En relacién con la fiabilidad de la informacion, la CSRD introduce requisitos mas
exigentes en materia de verificacion. Mientras que la NFRD no establecia una obligacion
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clara de aseguramiento externo, la nueva directiva prevé la verificacion obligatoria de la
informacion sobre sostenibilidad, reforzando su credibilidad y aproximéndola al nivel de
control de la informacion financiera’!.

Por ultimo, la CSRD impulsa una mayor integracion entre la informacion financiera y no
financiera, promoviendo un enfoque mdas coherente del reporting empresarial. La
informacion sobre sostenibilidad deja de presentarse como un elemento accesorio para
convertirse en una parte estructural del sistema de informacidon corporativo, con
implicaciones directas para la contabilidad, el control interno y la rendicion de cuentas.
En conjunto, estas novedades evidencian que la CSRD no constituye una simple
actualizacion de la NFRD, sino un cambio sustancial en el modelo europeo de
informacion empresarial, orientado a mejorar de forma efectiva la transparencia y utilidad
de la informacion sobre sostenibilidad.

4.4. Los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad
(ESRS)

Los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad (European Sustainability
Reporting Standards, ESRS) constituyen uno de los pilares fundamentales de la Directiva
CSRD. Su principal finalidad es establecer un marco comtn y obligatorio que garantice
la calidad, coherencia y comparabilidad de la informacion sobre sostenibilidad divulgada
por las empresas en la Union Europea’?.

El desarrollo de los ESRS ha sido encomendado al European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), organismo asesor de la Comisiéon Europea en materia de
informacion financiera y, mas recientemente, de informacion sobre sostenibilidad. Esta
atribucion responde a la experiencia de EFRAG en la elaboracion de estandares y a su
papel como puente entre las instituciones europeas y los distintos agentes implicados en
el reporting empresarial.

Los ESRS establecen requisitos detallados sobre el contenido, la estructura y los
indicadores que deben incluirse en los informes de sostenibilidad. Estos estandares
abarcan cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza, y estan disefiados para
aplicarse de forma coherente al principio de doble materialidad. De este modo, las
empresas deben informar tanto sobre los riesgos y oportunidades que los factores de
sostenibilidad suponen para su situacion financiera, como sobre los impactos que su
actividad genera en la sociedad y el medio ambiente.

Una caracteristica relevante de los ESRS es su enfoque modular y progresivo. Existen
estandares transversales, aplicables a todas las empresas, y estdndares tematicos
especificos que desarrollan en mayor detalle aspectos concretos, como el cambio
climatico, el uso de recursos, el capital humano o el gobierno corporativo. Esta estructura
permite adaptar la informacion a la realidad de cada empresa, manteniendo al mismo
tiempo un marco comun de referencia.
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La introduccion de los ESRS supone un cambio sustancial respecto al régimen anterior,
en el que las empresas podian recurrir a marcos voluntarios diversos. La obligatoriedad
de estos estandares refuerza la comparabilidad de la informacion y facilita su utilizacion
por parte de inversores, supervisores y otros stakeholders. Ademas, contribuye a integrar
la informacion sobre sostenibilidad en los sistemas internos de gestion, control y
contabilidad de las empresas.

En conjunto, los ESRS representan un paso decisivo hacia la normalizacion
del reporting en materia de sostenibilidad en la Union Europea. Su aplicacion refuerza el
papel de la informacion sobre sostenibilidad como un componente estructural del sistema
de informacion empresarial y como un elemento clave para mejorar la transparencia
contable en el marco de la CSRD.

4.5. El principio de doble materialidad

El principio de doble materialidad constituye uno de los elementos conceptuales centrales
de la Directiva CSRD y representa un cambio relevante en la forma de entender la
relevancia de la informacion empresarial. Este enfoque amplia el concepto tradicional de
materialidad, al exigir que las empresas evaluen y divulguen informacion desde una doble
perspectiva: financiera y de impacto.

Por un lado, la materialidad financiera se refiere a como los factores medioambientales,
sociales y de gobernanza pueden afectar a la situacion financiera, el rendimiento y las
perspectivas futuras de la empresa. Este enfoque resulta especialmente relevante para
inversores y entidades financieras, ya que permite identificar riesgos y oportunidades que
pueden influir en el valor de la empresa a medio y largo plazo. Por otro lado,
la materialidad de impacto atiende a los efectos que la actividad de la empresa genera
sobre el medio ambiente y la sociedad, con independencia de que estos impactos tengan
una repercusion financiera inmediata.

La CSRD exige que ambas dimensiones de la materialidad sean analizadas de manera
sistematica y documentada, integrandose en los procesos de identificacion de riesgos y
en los sistemas de informacién empresarial. Este planteamiento responde a la necesidad
de ofrecer una visidn mas completa y equilibrada del desempefio empresarial, superando
un enfoque centrado exclusivamente en los intereses financieros a corto plazo.

Desde el punto de vista de la transparencia contable, la doble materialidad refuerza la
relevancia de la informacion divulgada, al delimitar de forma més precisa qué aspectos
deben ser objeto de reporting. La obligacion de justificar los criterios utilizados para
determinar la materialidad contribuye a mejorar la coherencia y credibilidad de la
informacion, reduciendo el riesgo de omisiones selectivas o de divulgaciones meramente
formales.

Asimismo, este principio favorece una mayor alineacion entre la estrategia empresarial,
la gestion de riesgos y la informacion publicada. Al incorporar de manera explicita los
impactos sociales y medioambientales en el analisis de materialidad, la CSRD impulsa
una integracion mas profunda de la sostenibilidad en la toma de decisiones y en los
sistemas de control interno de las empresas.



En definitiva, el principio de doble materialidad constituye un elemento clave del nuevo
modelo de reporting introducido por la CSRD, con implicaciones directas para la
transparencia contable y para la forma en que las empresas identifican, miden y
comunican la informacion relevante sobre sostenibilidad.

4.6. Requisitos de verificacion y auditoria de la informacion

Uno de los avances mas relevantes introducidos por la Directiva CSRD es el refuerzo de
los requisitos de verificacion y auditoria de la informacién sobre sostenibilidad. A
diferencia del marco anterior, en el que la verificacion del estado de informacion no
financiera no era obligatoria o se limitaba a comprobar su existencia formal, la CSRD
establece la exigencia de un aseguramiento externo con el objetivo de mejorar la
fiabilidad y credibilidad de la informacion divulgada.

La directiva prevé que la informacion sobre sostenibilidad sea objeto, al menos
inicialmente, de un aseguramiento limitado, realizado por un auditor legal o por un
proveedor independiente de servicios de verificacion acreditado. Este enfoque supone un
primer paso hacia una supervision mas rigurosa, alineada progresivamente con los
mecanismos de control aplicables a la informacion financiera. La Comision Europea ha
senalado que este refuerzo del aseguramiento es esencial para aumentar la confianza de
los usuarios en la informacidn sobre sostenibilidad.

Desde una perspectiva contable, la introduccion de requisitos de verificacion implica una
mayor formalizacion de los procesos internos de recopilacion y tratamiento de la
informacion. Las empresas deben disponer de sistemas adecuados de control interno,
trazabilidad de los datos y documentacion de los procedimientos utilizados, lo que
refuerza la integracion de la informaciéon no financiera en el sistema global de
informacion empresarial.

Asimismo, los nuevos requisitos de auditoria amplian el papel de los profesionales del
ambito contable y de la auditoria, que pasan a desempefiar una funcion clave en la
supervision de la informacion sobre sostenibilidad. Organismos supervisores europeos
han destacado que la verificacion contribuye a reducir el riesgo de informacion
incompleta o poco fiable y a mejorar la disciplina en el reporting corporativo.

En conjunto, el refuerzo de los requisitos de verificacion y auditoria representa un
elemento fundamental del nuevo modelo introducido por la CSRD. Este avance no solo
incrementa la credibilidad de la informacion sobre sostenibilidad, sino que también tiene
un impacto directo en la transparencia contable, al exigir un nivel de rigor y control
comparable al de la informacién financiera.

4.7. Calendario de aplicacion de la Directiva CSRD

La Directiva CSRD establece un calendario de aplicacion progresivo, con el objetivo de
facilitar la adaptacion de las empresas al nuevo marco de informacion sobre sostenibilidad
y permitir una implantacion ordenada de las nuevas obligaciones. Este enfoque gradual
tiene en cuenta las diferencias de tamafio, estructura y experiencia previa de las empresas
en materia de reporting no financiero.



En primer lugar, a partir del ejercicio 2024, con informes publicados en 2025, la CSRD
resulta aplicable a las grandes empresas que ya estaban sujetas a la Directiva 2014/95/UE.
Para estas entidades, el nuevo marco supone principalmente una ampliaciéon y
profundizacién de los requisitos de informacion, asi como la adaptacion a los Estandares
Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad.

En una segunda fase, a partir del ejercicio 2025, con informes en 2026, las obligaciones
se extienden a las grandes empresas que no estaban previamente incluidas en el ambito
de aplicacion de la NFRD. Este grupo representa una ampliacion significativa del nimero
de entidades obligadas a reportar informacion sobre sostenibilidad.

Posteriormente, a partir del ejercicio 2026, con informes en 2027, la CSRD sera aplicable
a las pequenas y medianas empresas cotizadas, aunque con la posibilidad de acogerse a
un periodo transitorio que les permita retrasar el cumplimiento hasta 2028. Este régimen
transitorio responde a la necesidad de aplicar el principio de proporcionalidad, teniendo
en cuenta los recursos limitados de este tipo de empresas.

Por ultimo, la directiva prevé la aplicacion de determinadas obligaciones a empresas de
terceros paises con actividad relevante en la Union Europea a partir del ejercicio 2028,
con informes publicados en 2029. De este modo, se garantiza una cobertura mas amplia
del mercado y se evitan desequilibrios regulatorios.

En conjunto, el calendario de aplicacion de la CSRD refleja la voluntad de las
instituciones europeas de combinar ambicion regulatoria y viabilidad practica. La
implantacion progresiva permite a las empresas adaptar sus sistemas contables, de control
interno y de informacion, al tiempo que asegura una transicion efectiva hacia un modelo
de reporting mas transparente y armonizado.

V. Impacto de la CSRD en la transparencia contable

5.1. Cambios en la calidad y comparabilidad de la informacion
contable

La aplicacién de la Directiva CSRD supone una mejora sustancial en la calidad y
comparabilidad de la informacion empresarial, con efectos directos sobre la transparencia
contable. A diferencia del marco anterior, la nueva normativa introduce requisitos mas
precisos y homogéneos que reducen la discrecionalidad en la elaboracion de la
informacion sobre sostenibilidad y refuerzan su utilidad para los usuarios.

Uno de los principales avances en términos de calidad informativa es la estandarizacion
del contenido mediante los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad?>.
La utilizacion obligatoria de estos estdndares contribuye a clarificar qué informacion debe
divulgarse, como debe presentarse y qué indicadores deben utilizarse, lo que reduce la
ambigiiedad y mejora la consistencia de los datos. Desde una perspectiva contable, este
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enfoque favorece una mayor sistematizacion de la informacion y refuerza su integracion
en los procesos internos de registro y control.

La comparabilidad constituye otro de los elementos clave reforzados por la CSRD. Bajo
la NFRD, la diversidad de marcos voluntarios y enfoques metodologicos dificultaba el
andlisis comparativo entre empresas y sectores. La CSRD corrige esta situacion al
establecer un lenguaje comun de reporting, permitiendo a inversores, analistas y
supervisores evaluar de forma mas precisa el desempefio y los riesgos asociados a la
sostenibilidad. Organismos supervisores europeos han sefialado que la falta de
comparabilidad era una de las principales barreras para la integracion efectiva de los
factores ESG en la toma de decisiones financieras®*.

Asimismo, la mejora de la calidad de la informacion se ve reforzada por la exigencia de
una mayor trazabilidad y coherencia interna de los datos. La CSRD impulsa la alineacion
entre la informacion financiera y no financiera, lo que obliga a las empresas a coordinar
los distintos sistemas de informaciéon y a garantizar la consistencia entre los datos
publicados. Este aspecto resulta especialmente relevante para la transparencia contable,
ya que reduce el riesgo de contradicciones o incoherencias entre distintos informes
corporativos.

En conjunto, los cambios introducidos por la CSRD contribuyen a elevar el nivel de
exigencia del reporting empresarial y a aproximar la informacion sobre sostenibilidad a
los estandares de rigor propios de la informacion contable financiera. Esta mejora en la
calidad y comparabilidad de la informacién constituye una condicién necesaria para
reforzar la confianza de los usuarios y para que la transparencia contable cumpla
efectivamente su funcion en el entorno econdmico actual.

5.2. Integracion de la informacion financiera y no financiera

Uno de los efectos mas relevantes de la Directiva CSRD sobre la transparencia contable
es el impulso a una mayor integracion entre la informacién financiera y la informacion
no financiera. Frente a un modelo en el que ambos tipos de informacién se presentaban
de forma separada y, en muchos casos, poco coherente, la nueva normativa promueve un
enfoque mas integrado del reporting empresarial.

La CSRD parte de la premisa de que los factores de sostenibilidad pueden tener un
impacto significativo en la situacion financiera, el rendimiento y las perspectivas futuras
de las empresas. En consecuencia, la informacion no financiera deja de considerarse un
complemento accesorio y pasa a formar parte del sistema global de informacion
corporativa. Esta integracion obliga a las empresas a establecer vinculos claros entre los
datos financieros y los indicadores de sostenibilidad, reforzando la coherencia del
conjunto de la informacién divulgada.

Desde el punto de vista contable, este enfoque implica una mayor coordinacion entre los
departamentos financieros, de sostenibilidad y de gestion de riesgos. La identificacion y
medicioén de impactos, riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad deben

34 European Securities and Markets Authority (ESMA). (2021). Final Report: Advice on sustainability
reporting. ESMA32-384-3465.



alinearse con los procesos contables y de planificacion financiera, lo que refuerza el papel
de la contabilidad como eje central del sistema de informacion empresarial. El1 European
Financial Reporting Advisory Group ha destacado que esta integracion resulta esencial
para mejorar la calidad del reportingy su utilidad para la toma de decisiones
econémicas®.

Asimismo, la integracion de la informacion financiera y no financiera contribuye a
mejorar la transparencia contable al facilitar una vision mas completa del desempefio
empresarial. La presentacion conjunta y coherente de ambos tipos de informacion permite
a los usuarios evaluar de manera mdas precisa como las estrategias de sostenibilidad
influyen en los resultados financieros y como estos, a su vez, condicionan la capacidad
de la empresa para generar valor a largo plazo.

En este contexto, la CSRD actfia como un catalizador de cambios en los sistemas internos
de informacion y control, impulsando una evolucidon hacia modelos de reporting mas
integrados. Este proceso no solo incrementa las exigencias técnicas para las empresas,
sino que también refuerza la funcidn de la transparencia contable como herramienta clave
para la rendicion de cuentas y la confianza en la informacion empresarial.

5.3. Nuevas obligaciones informativas para las empresas

La Directiva CSRD introduce un conjunto de nuevas obligaciones informativas que
suponen un incremento significativo del nivel de exigencia para las empresas en materia
de transparencia. Estas obligaciones no se limitan a ampliar el volumen de informacion a
divulgar, sino que afectan de manera directa a la forma en que dicha informacion debe
ser identificada, estructurada y presentada.

En primer lugar, las empresas estan obligadas a proporcionar informacién mas detallada
y especifica sobre sus politicas, objetivos y resultados en materia de sostenibilidad. La
CSRD exige que los informes incluyan indicadores cuantitativos y cualitativos que
permitan evaluar de forma objetiva el desempefio empresarial, asi como una descripcion
clara de los riesgos y oportunidades relacionados con factores medioambientales, sociales
y de gobernanza. Este enfoque reduce el margen para declaraciones genéricas y refuerza
la relevancia de la informacion divulgada.

Asimismo, la normativa impone la obligacion de explicar los procesos utilizados para
identificar y gestionar los impactos, riesgos y oportunidades vinculados a la
sostenibilidad. En particular, la aplicacion del principio de doble materialidad requiere
que las empresas documenten y justifiquen los criterios empleados en su anélisis, lo que
incrementa la trazabilidad y transparencia del proceso informativo. Desde la perspectiva
de la rendicion de cuentas, esta exigencia contribuye a reforzar la credibilidad de la
informacion publicada.

Otra novedad relevante es la necesidad de integrar la informacion sobre sostenibilidad en
el informe de gestion, evitando su presentacion como un documento aislado. Esta
obligacion refuerza la conexion entre la estrategia empresarial, la gestion de riesgos y la
informacion contable, y exige una mayor coordinacion interna en la elaboracion de los

35 EFRAG. (2021). Proposals for a relevant and dynamic EU sustainability reporting standard-setting.
European Financial Reporting Advisory Group.



informes. Organismos internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos han sefialado que una divulgacion estructurada y coherente es
clave para mejorar la utilidad de la informacion empresarial para los distintos grupos de
tarda36
mteres™.

Por ultimo, la CSRD introduce mayores exigencias en materia de accesibilidad y
digitalizacion de la informacion, con el objetivo de facilitar su andlisis y supervision. La
estandarizacion del formato y el uso de etiquetas digitales permiten mejorar la
comparabilidad y el tratamiento automatizado de los datos, lo que resulta especialmente
relevante para supervisores e inversores institucionales.

En conjunto, las nuevas obligaciones informativas derivadas de la CSRD implican un
cambio sustancial en las practicas de reporting empresarial. Su cumplimiento exige una
adaptacion de los sistemas internos de informacion y refuerza el papel de la transparencia
contable como elemento central en la comunicacién y rendicion de cuentas de las
empresas.

5.4. Mejora de la fiabilidad y trazabilidad de los datos

La Directiva CSRD contribuye de forma significativa a mejorar la fiabilidad y la
trazabilidad de los datos divulgados por las empresas, aspectos esenciales para reforzar
la transparencia contable. A diferencia del marco anterior, la nueva normativa exige que
la informacion sobre sostenibilidad se sustente en procesos formales, documentados y
verificables, reduciendo el riesgo de inconsistencias y de informacion poco fiable.

Uno de los elementos clave para esta mejora es la exigencia de una mayor estructuracion
de los datos. La aplicacion obligatoria de los Estandares Europeos de Informacion sobre
Sostenibilidad implica que las empresas deban definir claramente las fuentes de
informacion, los métodos de calculo y los sistemas utilizados para la recopilacion de los
datos. Este enfoque favorece la trazabilidad, al permitir identificar el origen de la
informacion y seguir su recorrido desde los sistemas internos hasta el informe publicado.

Desde el punto de vista del control interno, la CSRD impulsa la integracion de la
informacion sobre sostenibilidad en los procedimientos habituales de control y
supervision. La necesidad de someter esta informacion a verificacion externa obliga a las
empresas a reforzar sus mecanismos internos, alineandolos con los estandares de rigor
propios de la informacion financiera. El International Auditing and Assurance Standards
Board ha subrayado que la existencia de procesos solidos y documentados es un requisito
esencial para garantizar la calidad del aseguramiento de la informacion no financiera®’.

Asimismo, la mejora de la trazabilidad facilita la coherencia entre la informacion
financiera y no financiera, reduciendo el riesgo de contradicciones entre distintos
informes corporativos. Este aspecto resulta especialmente relevante en el contexto de la
CSRD, que promueve una vision integrada del desempeiio empresarial y refuerza la
responsabilidad de la empresa sobre la consistencia de la informacion divulgada.

36 OCDE. (2020). Corporate Governance and Sustainability: The Role of Disclosure. Organisation for
Economic Co-operation and Development.

37 International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB). (2020). Extended External Reporting
(EER) Assurance Guidance.



En conjunto, el refuerzo de la fiabilidad y la trazabilidad de los datos supone un avance
significativo en términos de transparencia contable. La CSRD no solo incrementa las
exigencias formales de informacion, sino que impulsa una mejora estructural de los
sistemas internos de informacion, contribuyendo a que los datos sobre sostenibilidad sean
mas utiles, creibles y comparables para los usuarios.

5.5. Implicaciones para la contabilidad y el control interno

La aplicacion de la Directiva CSRD tiene implicaciones directas para la funcion contable
y para los sistemas de control interno de las empresas. El aumento de las exigencias en
materia de informacion sobre sostenibilidad obliga a integrar nuevos procesos, controles
y responsabilidades dentro de la estructura organizativa, reforzando el papel de la
contabilidad como eje del sistema de informacién empresarial.

Desde el punto de vista contable, la CSRD exige una mayor coordinacién entre la
informacion financiera y no financiera, lo que implica adaptar los sistemas contables para
incorporar datos relacionados con impactos, riesgos y oportunidades en materia de
sostenibilidad. Esta integracion requiere definir criterios homogéneos de medicion,
asegurar la coherencia de los datos y establecer procedimientos claros de registro y
validacion de la informacion. En este contexto, la contabilidad amplia su funcion
tradicional y pasa a desempefiar un papel clave en la gestion y supervision de la
informacion sobre sostenibilidad.

En relacién con el control interno, la necesidad de garantizar la fiabilidad y trazabilidad
de los datos obliga a reforzar los mecanismos de supervision y control. Las empresas
deben implementar procedimientos que aseguren la calidad de la informacion desde su
origen, incluyendo controles sobre la recopilacion, el tratamiento y la consolidacion de
los datos. EIlCommittee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO) ha senalado que la integracion de la informacion no financiera en
los sistemas de control interno resulta esencial para mejorar la rendicion de cuentas y la
gestion de riesgos empresariales’®.

Asimismo, la implicacion de auditores y verificadores externos en el aseguramiento de la
informacion sobre sostenibilidad refuerza la necesidad de contar con sistemas internos
solidos y bien documentados. Este proceso contribuye a profesionalizar la gestion de la
informacion no financiera y a aproximarla a los estdndares de rigor propios de la
informacion financiera.

En conjunto, la CSRD impulsa una evolucion de la contabilidad y del control interno
hacia modelos mas integrados y exigentes. Este cambio no solo incrementa las
responsabilidades técnicas de las empresas, sino que también refuerza la transparencia
contable y la confianza en la informacién divulgada, elementos clave para la toma de
decisiones en el entorno economico actual.

38 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). (2018). Enterprise
Risk Management — Integrating with Strategy and Performance.



5.6. Repercusiones para auditores, inversores y otros stakeholders

La Directiva CSRD no solo afecta a las empresas obligadas a reportar, sino también a los
principales usuarios y verificadores de la informacion, especialmente auditores,
inversores y otros stakeholders. Al elevar el nivel de detalle, estandarizacion y
aseguramiento de la informacion sobre sostenibilidad, la directiva modifica los criterios
con los que estos agentes evaltian el desempefio y los riesgos empresariales.

En el &mbito de la auditoria, la CSRD amplia el perimetro de la verificacion al introducir
el aseguramiento obligatorio de la informacion de sostenibilidad. Esto exige a los
auditores desarrollar capacidades especificas, adaptar metodologias y reforzar
procedimientos de revision, especialmente en relacion con indicadores no financieros,
estimaciones y trazabilidad de datos. Ademads, aumenta la relevancia del control interno
y de la documentacion, ya que la verificacion depende de la calidad de los procesos que
sustentan la informacion reportada. La International Federation of Accountants ha
senalado que la demanda de aseguramiento sobre informacién de sostenibilidad esta
creciendo y requiere marcos solidos para mantener la confianza y la calidad del reporte™.

Para los inversores, la CSRD supone un acceso mas consistente y comparable a
informacion sobre riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad. Esto puede
mejorar la evaluacion de riesgos a medio y largo plazo y facilitar decisiones de inversion
mas informadas. En particular, la disponibilidad de datos estandarizados contribuye a
reducir asimetrias de informacion y a mejorar el analisis de carteras en relacion con
factores ESG. Desde la supervision financiera, el European Banking Authority ha
enfatizado que la mejora de la informacion sobre sostenibilidad es relevante para la
correcta gestion de riesgos y para la disciplina de mercado, especialmente en relacion con
riesgos climaticos y ambientales®.

Por ultimo, para otros stakeholders, como administraciones publicas, consumidores,
empleados o entidades sociales, la CSRD puede fortalecer la rendicion de cuentas al
exigir una informacidon mas verificable sobre impactos y politicas corporativas. Esto
facilita el seguimiento de compromisos, la evaluacion del comportamiento empresarial y,
en general, una interaccion mas informada entre empresa y entorno.

En conjunto, las repercusiones de la CSRD sobre estos agentes refuerzan el papel de la
informacion empresarial como herramienta de transparencia y confianza. Al incrementar
el rigor y la verificabilidad del reporting de sostenibilidad, la directiva eleva las
expectativas sobre la calidad informativa y contribuye a consolidar un marco mas
exigente de rendicion de cuentas.

39 International Federation of Accountants (IFAC). (2021). Enhancing Corporate Reporting: The Way
Forward.

40 European Banking Authority (EBA). (2021). Report on management and supervision of ESG risks for
credit institutions and investment firms. EBA/REP/2021/18.



V1. Aplicacion de la Directiva CSRD en las empresas
espanolas

6.1. Marco normativo espafiol en materia de informacidon no
financiera

El marco normativo espafiol en materia de informacién no financiera se ha desarrollado
en estrecha conexion con la normativa europea, especialmente a partir de la transposicion
de la Directiva 2014/95/UE. El principal hito en este proceso fue la aprobacion de la Ley
11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, la Ley de
Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas en materia de informaciéon no
financiera y diversidad*'. Esta norma introdujo por primera vez en el ordenamiento
juridico espafol la obligacion de elaborar y publicar un estado de informacion no
financiera para determinadas empresas.

La Ley 11/2018 amplio el alcance subjetivo inicialmente previsto en la directiva europea,
extendiendo la obligacion a empresas con mas de 250 empleados que cumplieran
determinados requisitos econdmicos. Asimismo, detalld el contenido minimo del estado
de informacién no financiera, incluyendo aspectos medioambientales, sociales y relativos
al personal, derechos humanos, lucha contra la corrupciéon y cuestiones relacionadas con
la diversidad. Este desarrollo normativo supuso un avance relevante en la regulacion de
la transparencia empresarial en Espafia.

En el ambito de la supervision y el control, la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) ha desempefiado un papel destacado en el seguimiento de la calidad de
la informacion no financiera, especialmente en el caso de las sociedades cotizadas. A
través de informes y recomendaciones, la CNMV ha puesto de manifiesto deficiencias
recurrentes en los estados de informacion no financiera, como la falta de indicadores
cuantitativos, la escasa comparabilidad o el uso de informacion genérica, lo que evidencia
las limitaciones del marco previo a la CSRD.

Ademas, el marco normativo espafiol se ha visto influido por otras iniciativas regulatorias
relacionadas con la sostenibilidad, como la normativa sobre gobierno corporativo y las
recomendaciones en materia de informacion ESG dirigidas a empresas cotizadas. Estas
iniciativas han contribuido a reforzar la relevancia de la informacion no financiera,
aunque sin alcanzar un nivel de estandarizacion y exigencia equiparable al que introduce
la CSRD.

En este contexto, la futura adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la Directiva
CSRD representa un paso decisivo en la evoluciéon del marco normativo nacional. La
nueva directiva no solo ampliard el nimero de empresas obligadas a reportar, sino que
también exigird una mayor calidad, coherencia y verificabilidad de la informacion, con

41 Jefatura del Estado. (2018). Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de
Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas en materia de informacion
no financiera y diversidad. BOE nim. 314.



implicaciones directas para las practicas contables y de reporting de las empresas
espafiolas.

6.2. Adaptacion del ordenamiento juridico espanol a la CSRD

La adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la Directiva CSRD constituye un paso
clave para la consolidacion de un marco mas exigente de transparencia empresarial en
materia de sostenibilidad. Como directiva europea, la CSRD requiere su transposicion al
derecho interno de los Estados miembros, lo que implica la modificacion de la normativa
nacional vigente en materia contable, societaria y de auditoria.

En el caso de Espaiia, este proceso de adaptacion parte de la base normativa establecida
por la Ley 11/2018, que ya incorpor6 al ordenamiento juridico espafiol las obligaciones
derivadas de la NFRD. No obstante, el alcance y nivel de exigencia de la CSRD hacen
necesaria una revision profunda de dicha norma, especialmente en lo relativo al &mbito
de aplicacion, el contenido de la informacion exigida y los requisitos de verificacion.

El proceso de transposicion corresponde al Ministerio de Asuntos Econdémicos y
Transformacion Digital, en coordinacion con otros organismos competentes en materia
de contabilidad, auditoria y mercados financieros. Entre los principales cambios previstos
se encuentra la ampliacion del nimero de empresas obligadas a reportar informacion
sobre sostenibilidad, en linea con los criterios establecidos por la CSRD, asi como la
incorporacion obligatoria de los Estandares FEuropeos de Informacion sobre
Sostenibilidad en el marco normativo nacional.

Asimismo, la adaptacion normativa debera reforzar los requisitos de verificacion de la
informacion sobre sostenibilidad, alineandolos con lo dispuesto en la directiva europea®?.
Este aspecto tiene implicaciones directas para la Ley de Auditoria de Cuentas y para el
papel de los auditores y verificadores independientes en la supervision de la informacion
no financiera. El objetivo es garantizar un nivel adecuado de fiabilidad y control,
equiparable progresivamente al de la informacion financiera.

Desde la perspectiva institucional, la Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (ICAC) desempefia un papel relevante en la interpretacion y aplicacion de la
normativa contable y de auditoria, por lo que su actuacidn sera clave en el desarrollo
reglamentario asociado a la transposicion de la CSRD. La coordinacion entre este
organismo, la CNMV y otros supervisores resulta esencial para asegurar una aplicacion
coherente y homogénea de las nuevas obligaciones.

En conjunto, la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la CSRD supone un
avance significativo en la regulacion de la informacion empresarial sobre sostenibilidad.
Este proceso no solo implica cambios normativos formales, sino también una
transformacion de las practicas contables y de reporting de las empresas espanolas, que
deberan alinearse con un marco europeo mas estandarizado, exigente y orientado a la
transparencia.

42 Parlamento Europeo y Consejo de la Unién Europea. (2022). Directiva (UE) 2022/2464 sobre
informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD). DOUE L 322.



6.3. Sectores mas afectados en el contexto espanol

El impacto de la Directiva CSRD en Espafia no serd homogéneo entre los distintos
sectores econdmicos, ya que las obligaciones de informacion sobre sostenibilidad afectan
en mayor medida a aquellas actividades con un impacto significativo en términos
medioambientales, sociales o de gobernanza. En el contexto espafiol, determinados
sectores concentran una parte relevante de las empresas que estaran sujetas a las nuevas
exigencias de reporting.

Entre los sectores més afectados se encuentra el sector energético, debido a su elevada
incidencia en las emisiones de gases de efecto invernadero y su papel clave en la
transicion hacia una economia descarbonizada. Las empresas de este ambito ya estan
sometidas a una fuerte presion regulatoria y a una elevada demanda de informacion por
parte de inversores y supervisores, por lo que la CSRD refuerza y sistematiza obligaciones
que, en muchos casos, ya se venian abordando de forma parcial.

El sector financiero constituye otro ambito especialmente relevante. Entidades de crédito,
aseguradoras y sociedades de inversion desempefian un papel central en la canalizacion
de capital hacia actividades sostenibles, lo que incrementa las exigencias de transparencia
sobre la integracion de riesgos ESG en sus procesos de gestion. Organismos como
el Banco de Espana han sefialado la importancia de mejorar la informacion sobre riesgos
climaticos y ambientales como parte de la estabilidad financiera y la supervision
prudencial®.

Asimismo,  sectores como  laindustria = manufacturera, la construcciony
las infraestructuras se veran significativamente afectados por las nuevas obligaciones,
debido a su impacto en el uso de recursos, la generacion de residuos y las condiciones
laborales. En estos ambitos, la CSRD exige una mayor sistematizacion de la informacion
sobre procesos productivos, cadenas de suministro y gestion de riesgos, lo que supone un
reto relevante para muchas empresas.

Por otro lado, el sector agroalimentarioy el turismo, de gran peso en la economia
espanola, también afrontan importantes implicaciones en materia de sostenibilidad,
especialmente en relacion con el uso de recursos naturales, el impacto territorial y las
condiciones sociales. La mejora de la transparencia exigida por la CSRD puede contribuir
a una mayor rendicion de cuentas en sectores tradicionalmente caracterizados por una
elevada heterogeneidad empresarial.

Desde una perspectiva agregada, los datos del Instituto Nacional de Estadistica muestran
que una parte significativa de las grandes empresas espafiolas se concentra en sectores
intensivos en recursos y con elevada exposicion a riesgos de sostenibilidad, lo que
refuerza la relevancia de la CSRD en el contexto nacional.

En conjunto, la aplicacion de la CSRD tendrd un impacto especialmente notable en
aquellos sectores con mayor exposicion a riesgos ambientales y sociales, asi como en
aquellos con un peso significativo en la economia espafiola. Esta realidad subraya la

43 Banco de Espafia. (2022). Informe sobre riesgos climdticos y ambientales en el sistema financiero
espariol.



importancia de analizar la adaptacion sectorial a la nueva normativa para comprender su
impacto real en la transparencia contable de las empresas espafiolas.

6.4. Grado de preparacion de las empresas espafiolas

El grado de preparacion de las empresas espafiolas para afrontar las exigencias de la
Directiva CSRD es desigual y depende en gran medida del tamafio, el sector de actividad
y la experiencia previa en la elaboracion de informacion no financiera. Mientras que
algunas grandes empresas, especialmente las cotizadas, han avanzado de forma
significativa en materia de reporting de sostenibilidad, una parte relevante del tejido
empresarial parte de una situacion menos favorable.

Las grandes empresas que ya estaban sujetas a la Ley 11/2018 presentan, en general, un
mayor nivel de preparacion, al contar con estructuras internas, equipos especializados y
experiencia en la elaboracion de estados de informacion no financiera. No obstante,
diversos informes de supervision han puesto de manifiesto que incluso en este grupo
persisten carencias en aspectos como la calidad de los indicadores, la comparabilidad de
la informacion y la integracion efectiva con la informacién financiera. La Comision
Nacional del Mercado de Valores ha sefalado reiteradamente la necesidad de mejorar la
precision y el contenido de la informacidon no financiera publicada por las empresas
cotizadas*,

En el caso de las empresas que no estaban previamente obligadas a reportar, el grado de
preparacion es, en muchos casos, limitado. Estas empresas se enfrentan a importantes
retos organizativos y técnicos, como la falta de sistemas de recopilacion de datos, la
escasa experiencia en analisis de materialidad o la ausencia de procedimientos formales
de control interno en materia de sostenibilidad. Para este grupo, la CSRD supone un
cambio sustancial que requerird inversiones en recursos humanos, tecnologicos y
formativos.

Asimismo, las pequenias y medianas empresas cotizadas, que se incorporaran de forma
progresiva al ambito de aplicacion de la directiva, presentan un nivel de preparacion
heterogéneo. Aunque la normativa prevé medidas de proporcionalidad y periodos
transitorios, estas empresas deberan realizar un esfuerzo significativo para adaptar sus
sistemas de informacion y cumplir con los estdndares exigidos. Instituciones europeas
han advertido que el acompafiamiento y la orientacién seran clave para facilitar esta
transicion y evitar cargas desproporcionadas®.

En conjunto, el grado de preparacion de las empresas espafiolas refleja una situacion de
avance desigual, con diferencias significativas entre grandes empresas y el resto del tejido
empresarial. Esta realidad pone de relieve la importancia de la CSRD no solo como marco
regulador, sino también como elemento impulsor de una mejora estructural de los
sistemas de informacion y de la transparencia contable en las empresas espafiolas.

44 Comisi6n Nacional del Mercado de Valores (CNMV). (2022). Informe sobre la supervision de los
informes financieros anuales y estados de informacion no financiera de las entidades cotizadas.
45 Comisioén Europea. (2022). Corporate sustainability reporting: Questions and Answers.



6.5. Principales retos y dificultades de implementacion

La implementacion de la Directiva CSRD en las empresas espafiolas plantea una serie de
retos significativos que van mas alld del mero cumplimiento formal de nuevas
obligaciones informativas. El principal desafio no reside Uinicamente en aumentar el
volumen de informacion divulgada, sino en adaptar los sistemas internos de las empresas
a un modelo de reporting mas estructurado, verificable e integrado.

Uno de los retos mas relevantes es la disponibilidad y calidad de los datos necesarios para
elaborar la informacion sobre sostenibilidad. En muchos casos, las empresas no cuentan
todavia con sistemas consolidados para recopilar y gestionar indicadores ESG con un
nivel de rigor comparable al de la informacion financiera. La ausencia de definiciones
homogéneas, responsables claros y procedimientos sistematicos dificulta la obtenciéon de
datos fiables y consistentes, lo que puede afectar a la calidad del reporting.

Otro aspecto especialmente complejo es la aplicacion del principio de doble materialidad.
La CSRD exige que las empresas identifiquen y justifiquen de manera documentada qué
cuestiones son materiales tanto desde la perspectiva del impacto como desde la
perspectiva financiera. Este proceso requiere metodologias especificas, la implicacion de
distintas areas de la organizacion y, en muchos casos, informacién procedente de la
cadena de valor, lo que supone un reto organizativo y técnico considerable.

Asimismo, la implementacion de la CSRD exige un alto grado de coordinacion interna.
La elaboraciéon de la informacion sobre sostenibilidad implica la participacion de
multiples departamentos, como finanzas, sostenibilidad, riesgos, recursos humanos,
compras o cumplimiento normativo. La falta de integracion entre estas areas puede dar
lugar a incoherencias en la informacion y dificultar la elaboracién de informes
consistentes y alineados con los requisitos normativos.

La exigencia de verificacion externa de la informacion sobre sostenibilidad constituye
otro reto relevante. Para poder someter la informacion a aseguramiento, las empresas
deben reforzar sus sistemas de control interno, documentar adecuadamente los procesos
y garantizar la trazabilidad de los datos. Este nivel de exigencia implica un esfuerzo
adicional en términos de recursos y adaptacion de procedimientos, especialmente para
aquellas empresas con menor experiencia previa en reporting no financiero.

Por ultimo, determinados sectores con una mayor exposicion a riesgos medioambientales
y sociales afrontan dificultades adicionales, derivadas de la complejidad de medir y
gestionar este tipo de riesgos. En estos casos, la CSRD exige un anélisis més profundo y
una informacién mas detallada, lo que incrementa la carga técnica y organizativa de la
implementacion.

En conjunto, los principales retos de la CSRD en las empresas espafiolas se concentran
en la gestion del dato, la aplicacion de la doble materialidad, la coordinacién interna y el
aseguramiento de la informacion. Estos elementos ponen de manifiesto que la adaptacion
a la nueva directiva debe abordarse como un proceso transversal que afecta al sistema de
informacion, al control interno y a la cultura organizativa de las empresas, y no
unicamente como una obligacion formal de divulgacion.



6.6. Oportunidades derivadas de la aplicacion de la CSRD

Mas alla de los retos que plantea su implementacion, la Directiva CSRD ofrece a las
empresas espaiolas diversas oportunidades para mejorar sus practicas de gestion, reforzar
su posicionamiento en el mercado y avanzar hacia un modelo empresarial mas
transparente y sostenible. La nueva normativa no debe entenderse tinicamente como una
obligacion regulatoria, sino también como un marco que puede generar valor a medio y
largo plazo.

Una de las principales oportunidades reside en la mejora de la calidad de la informacion
interna. La exigencia de sistemas mas estructurados y trazables para recopilar datos sobre
sostenibilidad puede contribuir a una mejor identificacion de riesgos y oportunidades,
facilitando la toma de decisiones estratégicas. En este sentido, la integracion de la
sostenibilidad en los sistemas de informacion y control interno refuerza la capacidad de
las empresas para anticiparse a cambios regulatorios, de mercado o reputacionales.

La CSRD también puede favorecer una mayor confianza por parte de inversores y
entidades financieras. La disponibilidad de informacion estandarizada, comparable y
verificada reduce las asimetrias de informacion y facilita la evaluacion del desempefio
empresarial, especialmente en relacion con los factores ESG. Esto puede traducirse en un
mejor acceso a financiacion y en condiciones mas favorables para aquellas empresas que
demuestren una gestion adecuada de los riesgos de sostenibilidad.

Asimismo, la aplicacion de la directiva puede contribuir a mejorar la reputacion y
credibilidad corporativa. Una informacion sobre sostenibilidad mds rigurosa y
transparente permite reforzar la rendicion de cuentas ante clientes, empleados,
administraciones publicas y otros grupos de interés, diferenciando a las empresas que
adoptan un enfoque proactivo frente a aquellas que se limitan al cumplimiento minimo.

Desde una perspectiva organizativa, la CSRD impulsa una mayor profesionalizacion del
reporting de sostenibilidad, fomentando la coordinacién interna y la incorporacion de
nuevas competencias en el &mbito contable, financiero y de gestion. Este proceso puede
generar aprendizajes y mejoras estructurales que vayan mds alld del cumplimiento
normativo, contribuyendo a una cultura empresarial mas orientada a la transparencia y al
largo plazo.

En conjunto, la CSRD ofrece a las empresas espafiolas la oportunidad de transformar la
obligacion de informar en una herramienta estratégica. Aquellas organizaciones que
aborden su implementacion de forma anticipada e integrada podran no solo cumplir con
los nuevos requisitos regulatorios, sino también fortalecer su transparencia contable, su
competitividad y su capacidad de generar valor sostenible en el tiempo.



VII. Analisis practico: impacto real de la CSRD en
empresas espaifiolas

7.1. Metodologia del analisis practico

El presente capitulo tiene como finalidad analizar de forma aplicada el impacto real de la
Directiva CSRD en la transparencia contable de las empresas espafiolas. Para ello, se
adopta un enfoque metodologico de caracter documental, comparativo y cualitativo,
centrado en el estudio de la informacién publica elaborada por empresas cotizadas que
forman parte del indice IBEX 35.

La eleccion del IBEX 35 como objeto de analisis responde a su relevancia como principal
indice bursatil espafiol, que agrupa a las empresas con mayor capitalizacion y volumen
de negocio. Estas companias estan sujetas a exigencias mds elevadas en materia de
transparencia, supervision y rendicion de cuentas, lo que las convierte en un dmbito de
analisis especialmente adecuado para evaluar el impacto de una reforma normativa como
la CSRD.

El andlisis no se plantea en términos de cumplimiento formal de la directiva, dado que su
aplicacion es progresiva. En su lugar, se orienta a identificar cambios observables en la
practica del reporting empresarial que puedan atribuirse al nuevo marco europeo de
informacion sobre sostenibilidad, con especial atencion a aquellos aspectos que afectan
directamente a la transparencia contable.

7.1.1. Enfoque general del analisis

El enfoque adoptado se basa en la revision sistematica de documentacion corporativa
oficial publicada por empresas del IBEX 35, comparando la informacién no financiera
elaborada bajo el marco normativo previo a la CSRD con la informaciéon mas reciente
disponible.

Este enfoque comparativo permite analizar la evolucion del reporting empresarial en un
contexto de transicidn normativa, observando si se producen mejoras en la estructura,
calidad y utilidad de la informaciéon divulgada. La comparacién temporal facilita la
identificacion de tendencias comunes dentro del indice, asi como diferencias entre
empresas y sectores.

El andlisis se realiza desde una perspectiva contable, priorizando aquellos elementos de
la informacién sobre sostenibilidad que inciden en su fiabilidad, comparabilidad,
coherencia interna y conexion con la informacion financiera.

7.1.2. Objeto del analisis

El objeto del andlisis practico es la informaciéon no financiera y de sostenibilidad
publicada por las empresas del IBEX 35, en particular la incluida en los siguientes
documentos:



o Informes anuales o informes integrados, que contienen el informe de gestion, los
estados financieros y la informacion sobre riesgos.

e Estados de Informacién No Financiera (EINF) o informes de sostenibilidad,
elaborados conforme a la Ley 11/2018.

o Informes de verificacion independiente de la informacioén no financiera, cuando
existen, prestando atencion a su alcance y contenido.

Estos documentos permiten evaluar no solo el contenido de la informacion divulgada,
sino también el grado de formalizacion de los procesos, la existencia de mecanismos de
control y la trazabilidad del dato, aspectos clave para analizar la transparencia contable.

7.1.3. Alcance temporal del analisis

Para cada empresa del IBEX 35 analizada se consideran, al menos, dos momentos
temporales diferenciados:

e un ejercicio elaborado bajo el marco normativo previo a la CSRD,
correspondiente a la aplicacion de la Ley 11/2018;

e vy el ejercicio mas reciente disponible, en el que ya se observan adaptaciones al
nuevo contexto regulatorio europeo.

Esta delimitacion temporal permite analizar la evolucidn de la informacion publicada por
las empresas del indice y detectar si se producen cambios coherentes con los objetivos de
la CSRD, aun cuando la directiva no sea todavia plenamente exigible para todas ellas.

7.1.4. Criterios de andlisis aplicados a las empresas del IBEX 35

El andlisis practico se estructura en torno a una serie de criterios homogéneos, aplicados
de manera sistematica a las empresas del IBEX 35 incluidas en el estudio. Estos criterios
estan directamente relacionados con el concepto de transparencia contable y con los
objetivos perseguidos por la CSRD. En concreto, se analizan los siguientes aspectos:

e laestructura y claridad de la informacién no financiera y su integracioén con la
informacion financiera;

o el uso de indicadores cuantitativos, su estabilidad en el tiempo y la explicacion de
las metodologias empleadas;

o el grado de desarrollo del andlisis de materialidad;

e la conexion entre la informacion sobre sostenibilidad y las decisiones econdmicas,
como inversiones, gestion de riesgos o planificacion estratégica;

e el nivel de verificacion y aseguramiento externo de la informacion;

o y la existencia de referencias o adaptaciones orientadas a anticipar los requisitos
de los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad.

La aplicacion de estos criterios permite evaluar de forma comparable el grado de madurez
del reporting de sostenibilidad dentro del IBEX 35 desde una perspectiva contable.

7.1.5. Limitaciones del enfoque metodoldgico

El andlisis presenta determinadas limitaciones que deben ser consideradas. En primer
lugar, se basa exclusivamente en informacion publica, lo que impide acceder a procesos



internos no divulgados por las empresas. En segundo lugar, la composicion del IBEX 35
puede variar con el tiempo, por lo que el andlisis se circunscribe a las empresas incluidas
en el indice en el periodo considerado.

No obstante, estas limitaciones no restan validez al andlisis, ya que el objetivo no es
realizar una evaluacién exhaustiva del cumplimiento normativo, sino identificar
tendencias y cambios reales en las practicas de informacion empresarial de las principales
empresas espaiiolas.

7.1.6. Finalidad del andlisis practico

La finalidad ultima de este andlisis practico es aportar evidencia empirica que
complemente el andlisis tedrico y normativo desarrollado en los capitulos anteriores. A
través del estudio de la informacioén publicada por empresas del IBEX 35, se pretende
comprobar si la CSRD estd contribuyendo a una mejora efectiva de la transparencia
contable en el principal segmento del tejido empresarial espafiol.

Los resultados obtenidos en este capitulo serviran de base para evaluar el nivel de
transparencia contable alcanzado por las empresas analizadas y para formular las
conclusiones finales del trabajo.

7.2. Seleccion de empresas o sector de estudio

La seleccion de la muestra constituye un elemento clave del andlisis practico, ya que
condiciona tanto la validez de los resultados como su capacidad para reflejar el impacto
real de la Directiva CSRD en el contexto empresarial espafiol. En este trabajo se opta por
analizar empresas que forman parte del IBEX 35, como principal indice bursatil de
referencia en Espafia.

La eleccion del IBEX 35 responde a criterios de relevancia econdmica, disponibilidad de
informacion y adecuacion al objeto de estudio. Las empresas que integran este indice
representan una parte significativa del tejido empresarial espafiol en términos de
capitalizacion bursatil, volumen de negocio y presencia internacional, y estan sujetas a
mayores exigencias de transparencia, supervision y rendicion de cuentas que el resto de
empresas.

7.2.1. Justificacion de la eleccidon del IBEX 35

El IBEX 35 agrupa a las principales empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol,
muchas de las cuales ya estaban obligadas a elaborar Estados de Informacién No
Financiera conforme a la Ley 11/2018. Esta circunstancia convierte al indice en un &mbito
de analisis especialmente adecuado para estudiar la transicion desde el modelo de
informacion no financiera derivado de la NFRD hacia el nuevo marco introducido por la
CSRD.

Ademas, las empresas del IBEX 35 suelen disponer de estructuras internas mas
desarrolladas en materia de control interno, gestion de riesgos y elaboracion de
informacion corporativa. Esto permite observar con mayor claridad como la CSRD esta
influyendo en la evolucién de las practicas de reporting, especialmente en aspectos



relacionados con la transparencia contable, como la cuantificacion de la informacion, su
verificabilidad y su integracion con la informacion financiera.

Desde una perspectiva metodologica, la eleccion del IBEX 35 también garantiza una
elevada disponibilidad de documentacion publica, homogénea y comparable, lo que
facilita la aplicacion de criterios de andlisis comunes y refuerza la consistencia del
estudio.

7.2.2. Alcance de la muestra

Aunque el IBEX 35 esta compuesto por treinta y cinco empresas, el analisis practico se
estructura en dos niveles complementarios, con el objetivo de equilibrar representatividad
y profundidad analitica:

e Analisis global del IBEX 35: se realiza una evaluaciéon general del conjunto del
indice, centrada en identificar tendencias comunes en la evolucion de la
informacion no financiera y en el grado de anticipacion de los requisitos de la
CSRD.

e Andlisis en profundidad de una submuestra: dentro del indice se selecciona un
grupo reducido de empresas para un analisis mas detallado, que permita ilustrar
de forma concreta las diferencias en el nivel de transparencia contable y en la
adaptacion al nuevo marco normativo.

Este planteamiento evita que el analisis se limite a una descripcion genérica y permite, al
mismo tiempo, extraer conclusiones fundamentadas a partir de casos reales y
representativos.

7.2.3. Criterios de seleccion de la submuestra

La seleccion de la submuestra de empresas del IBEX 35 se realiza atendiendo a criterios
objetivos, con el fin de garantizar la diversidad sectorial y la comparabilidad de los
resultados. En particular, se tienen en cuenta los siguientes criterios:

e Sector de actividad, incorporando empresas de sectores con diferente exposicion
a riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza (energia, sector financiero,
infraestructuras y consumo).

e Relevancia econdémica y tamafio, priorizando empresas con un peso significativo
dentro del indice.

o Disponibilidad y calidad de la informacion publicada, asegurando la existencia de
informes anuales, EINF y, en su caso, informes de verificacion externa
comparables.

o Experiencia previa en reporting no financiero, diferenciando entre empresas con
mayor tradicion en este &mbito y otras con un enfoque mas reciente.

La aplicacion de estos criterios permite conformar una submuestra equilibrada, adecuada
para analizar el impacto de la CSRD desde distintas realidades empresariales.

Nota metodologica: no se trata de “rankear” empresas, sino de disponer de casos
comparables y con contraste (mas avanzadas vs. menos maduras) para argumentar
impacto en transparencia.



7.2.4. Empresas incluidas en el analisis

Atendiendo a los criterios anteriores, el andlisis en profundidad se centra en las siguientes
empresas del IBEX 35, representativas de distintos sectores:

e Banco Santander (sector financiero)
e BBVA (sector financiero)

e Repsol (sector energético)

e Ferrovial (infraestructuras)

En el cuerpo del trabajo, incluiremos unicamente el analisis exhaustivo sobre el Banco
Santander, mientras que la aplicacion sobre el resto de empresas se localizaran en el
Anexo.

La inclusion de estas empresas permite observar como la adaptacion al nuevo marco de
informacion sobre sostenibilidad presenta diferencias relevantes en funcion del sector,
del perfil de riesgos y del grado de integracion de la sostenibilidad en los sistemas
contables y de control interno.

7.3. Analisis comparativo de la informacion antes y después de la
CSRD

Una vez definida la metodologia del analisis practico y justificada la seleccion de las
empresas objeto de estudio, en este apartado se procede a realizar un andlisis comparativo
de la informacion publicada por las empresas seleccionadas del IBEX 35 antes y después
de la aprobacion de la Directiva CSRD. El objetivo es identificar cambios relevantes en
la calidad, estructura y utilidad contable de la informacién no financiera, atendiendo
especialmente a los requisitos introducidos por el nuevo marco europeo de informacion
sobre sostenibilidad.

El andlisis se centra en comparar la informacién elaborada bajo el marco normativo
derivado de la Ley 11/2018, que transpone la Directiva 2014/95/UE, con la informacion
correspondiente al ejercicio 2024, que constituye el periodo mas reciente disponible y en
el que las empresas comienzan a anticipar de forma explicita los requerimientos de la
CSRD y de los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad (ESRS).

7.3.1. Enfoque comparativo aplicado

La comparacion se plantea desde una perspectiva evolutiva, no como una evaluacion de
cumplimiento normativo estricto. Dado que la CSRD se encuentra en fase de
implantacion progresiva y que su transposicion al ordenamiento juridico espafiol no
estaba plenamente completada a cierre del ejercicio 2024, el andlisis se orienta a
detectar senales de adaptacion anticipada y mejoras estructurales en la informacion
publicada.

En este sentido, el andlisis comparativo permite observar si, en los informes mas
recientes, se producen avances coherentes con los objetivos de la CSRD, tales como:



e una mayor estructuracion de la informacion sobre sostenibilidad,

e un uso mas sistematico de indicadores cuantitativos;

e una mayor integracion entre informacion financiera y no financiera;
e un refuerzo de la trazabilidad y del control interno del dato;

e yunaampliacion del alcance del aseguramiento externo.

7.3.2. Instrumentos de medicion empleados

Para garantizar la objetividad y comparabilidad del analisis, se aplican de forma
sistematica diversos instrumentos de medicion, que permiten transformar la revision
documental en un analisis estructurado.

En primer lugar, se utiliza una matriz general de evaluacion de transparencia contable, en
la que se valoran distintas dimensiones clave del reporting de sostenibilidad (estructura
del informe, indicadores cuantitativos, materialidad, integracion financiera,
aseguramiento, trazabilidad y anticipacion de los ESRS). Cada dimension se valora
mediante una escala ordinal que refleja el grado de desarrollo observado en los informes
analizados.

Esta matriz permite asignar una puntuacion agregada a cada empresa, facilitando la
comparacion entre ejercicios y entre entidades, y proporcionando una base cuantitativa
para interpretar el nivel de transparencia contable alcanzado.

En segundo lugar, se emplea una checklist de verificacion, que recoge la presencia o
ausencia de elementos clave exigidos o promovidos por la CSRD, como la referencia
explicita a la directiva, la aplicacion del principio de doble materialidad, la inclusion de
informacion sobre la taxonomia europea o la existencia de informes de verificacion
independiente. Esta herramienta actia como complemento cualitativo de la matriz de
evaluacion, aportando evidencias concretas que respaldan las valoraciones asignadas.

7.3.3. Herramientas adicionales de analisis

Ademas de los instrumentos anteriores, el andlisis se apoya en otras herramientas de
medicidon que permiten profundizar en el impacto de la CSRD desde una perspectiva
contable:

e Andlisis de preparacion CSRD (“CSRD-ready”): se evaliia si las empresas
declaran de forma explicita su alineamiento con la CSRD y los ESRS, aun cuando
su aplicacion no sea todavia obligatoria. Esta evaluacion permite identificar un
comportamiento proactivo en materia de transparencia y adaptacién normativa.

o Evaluacion del control interno del reporting de sostenibilidad: se analiza si las
empresas describen sistemas formales de control interno aplicables a la
informacion no financiera, como marcos inspirados en el modelo de las tres lineas
de defensa o referencias a sistemas de control equivalentes al SCIIF financiero.

e Andlisis de integracion normativa: se examina la coexistencia y articulacion de
distintos marcos regulatorios y de referencia (CSRD, ESRS, taxonomia europea,
ISSB, TCFD, entre otros), valorando el grado de interoperabilidad y coherencia
del reporting.



o Comparacion temporal antes—después: se contrasta la estructura y contenido de

los informes elaborados bajo la Ley 11/2018 con los correspondientes al ejercicio

2024, identificando mejoras, estancamientos o cambios metodoldgicos relevantes.

Estas herramientas permiten enriquecer el analisis y evitar una aproximacion meramente
descriptiva, reforzando su valor desde una perspectiva contable y de rendicidon de cuentas.

7.3.4. Aplicacion del andlisis a las empresas seleccionadas

La aplicacion de los instrumentos de medicion se realiza de forma homogénea a las
empresas incluidas en la submuestra del IBEX 35 (Banco Santander, BBVA, Repsol y
Ferrovial) utilizando exclusivamente documentacion corporativa oficial correspondiente
al ejercicio 2024, como informes anuales, informes integrados, Estados de Informacion
No Financiera e informes de verificacion externa.

Para cada empresa se siguen los mismos pasos:

Revision del informe elaborado bajo el marco previo a la CSRD (Ley 11/2018).
Revision del informe correspondiente al ejercicio 2024.

Aplicacion de la matriz de evaluacion y de la checklist a ambos ejercicios.
Identificaciéon de cambios relevantes en estructura, contenido y nivel de
aseguramiento.

b

Este procedimiento garantiza la coherencia del analisis y permite comparar los resultados
obtenidos entre empresas y sectores.

7.3.5. Finalidad del anélisis comparativo

El analisis comparativo desarrollado en este apartado tiene como finalidad comprobar si
la CSRD estd actuando como un factor de cambio real en las practicas de reporting
empresarial, incluso antes de su plena exigibilidad normativa. La comparacion temporal
y el uso de instrumentos de medicidon permiten identificar hasta qué punto la informacién
sobre sostenibilidad evoluciona hacia un modelo mas cercano a los estandares de la
informacion contable en términos de rigor, comparabilidad y verificabilidad.

Los resultados derivados de este analisis constituyen la base para la evaluacion del nivel
de transparencia contable que se presenta en el apartado siguiente, asi como para la
interpretacion y discusion de los efectos reales de la CSRD en las empresas espafiolas.

7.4. Evaluacion del nivel de transparencia contable

7.4.1. Enfoque general de evaluacion

Una vez aplicada la metodologia de analisis documental descrita en los apartados
anteriores, resulta necesario establecer un sistema estructurado que permita transformar
la revision cualitativa de los informes en una evaluacidon sistematica, comparable y
fundamentada del nivel de transparencia contable.



La evaluacion no se limita a verificar el cumplimiento formal de los requerimientos
normativos (Ley 11/2018 y Directiva CSRD), sino que pretende medir el grado real de
calidad informativa, entendida como:

e Claridad estructural.

o Exhaustividad del contenido.

o Cuantificacion y trazabilidad.

o Integracion con la informacion financiera.
e Anticipacién normativa.

e Nivel de aseguramiento externo.

De este modo, la transparencia contable se concibe como un constructo multidimensional,

evaluado a través de distintos instrumentos complementarios que permiten analizar la
informacion desde una perspectiva tanto formal como sustantiva.

7.4.2. Dimensiones de evaluacion

La evaluacion se articula en seis grandes dimensiones analiticas:

Estructura y accesibilidad del informe

Se evalua:
e Ubicacion del Estado de Informacion No Financiera / Estado de Sostenibilidad.
e Claridad del indice.
o Existencia de referencias cruzadas.

o Facilidad de identificacion de informacion relevante.

Esta dimension permite valorar la transparencia desde el punto de vista de la usabilidad
y la accesibilidad del documento.

Grado de alineacion normativa (CSRD—-ESRS)
Se analiza:
o Referencia expresa a la Directiva CSRD.
e Aplicacion explicita de estdndares ESRS.
e Desarrollo del principio de doble materialidad.
e Inclusion de informacion sobre cadena de valor.

e Desglose conforme a estructura tematica (ambiental, social, gobernanza).

El objetivo es determinar el nivel de anticipacion y adaptacion a la nueva arquitectura
regulatoria europea.

Profundidad y cuantificacion de la informacion

Se evalua:



e Presencia de indicadores cuantitativos.

e Series comparativas interanuales.

e Objetivos medibles y temporales.

e Indicadores alineados con taxonomia UE.

e Grado de concrecion frente a narrativa general.

Esta dimension permite diferenciar entre reporting descriptivo y reporting basado en
métricas verificables.

Integracion financiera—sostenibilidad
Se analiza:

e Conexion entre riesgos ESG y riesgos financieros.

e Inclusion de métricas no financieras en el analisis economico.

e Referencias cruzadas entre Estado de sostenibilidad e Informe financiero.
e Impacto estimado en resultados, provisiones o capital.

Esta dimension resulta clave para valorar si la sostenibilidad estéd integrada en la logica
contable o permanece como informacion paralela.

Nivel de aseguramiento externo
Se evalua:

e Tipo de verificacion (limitada o razonable).

e Alcance del informe de verificacion.

o Identificacion de salvedades.

o Referencia expresa a estandares internacionales de aseguramiento.

El aseguramiento constituye un indicador esencial de credibilidad y robustez informativa.
Evolucion interanual (2023-2024)

Dado que el andlisis tiene caracter comparativo, la evaluacion incorpora una dimension
dindmica que permite identificar:

e Mejoras estructurales.

e Incremento de profundidad informativa.
e Mayor formalizacién metodologica.

e Avances en alineacion normativa.

Esta dimension permitird posteriormente realizar comparaciones empresa por empresa y
sector por sector.



7.4.3. Sistema de valoracion

Para garantizar la objetividad y comparabilidad del analisis, cada dimension sera valorada
mediante una escala ordinal de cinco niveles:

1. Nivel muy bajo
2. Nivel bajo

3. Nivel medio
4. Nivel alto

5. Nivel muy alto

La asignacion del nivel se fundamentard en:

e Evidencia documental concreta (pagina y apartado).
o Cumplimiento integro o parcial de los criterios establecidos.
e Grado de sistematicidad y consistencia interna.

Este sistema no pretende generar un ranking absoluto de empresas, sino ofrecer una base
técnica para el analisis comparativo posterior.

7.4.4. Instrumentos de evaluacion

La evaluacion del nivel de transparencia contable no se realiza mediante herramientas
adicionales independientes, sino a través de los mismos instrumentos de medicion
definidos en el apartado 7.3.2, aplicados ahora desde una perspectiva interpretativa y
comparativa.

En consecuencia, los resultados obtenidos se analizaran utilizando tres instrumentos
principales:

Matriz general de evaluacion de transparencia contable
La matriz general constituye el instrumento central del andlisis. A través de ella se valoran
las distintas dimensiones clave del reporting de sostenibilidad:

o Estructura del informe.

o Indicadores cuantitativos.

e Doble materialidad.

e Integracion financiera.

e Nivel de aseguramiento.

e Anticipacion a ESRS.

o Trazabilidad y coherencia interna.

Cada dimension se valora mediante escala ordinal, lo que permite transformar la revision
documental en una medicion estructurada y comparable.

En esta fase (7.4), la matriz no solo sirve para asignar puntuaciones, sino para interpretar
el nivel relativo de transparencia alcanzado por cada entidad y su evolucién interanual.

Checklist CSRD-ESRS por empresa y aiio



El checklist operativo de verificacion normativa permite evaluar el grado de alineacion
formal y sustantiva con los requerimientos de la Directiva CSRD y las Normas Europeas
de Informacion de Sostenibilidad (ESRS).

Este instrumento aporta:

o Evidencia documental concreta (pagina y apartado).
o Identificacién de cumplimiento pleno o parcial.

e Deteccion de lagunas informativas.

o Evaluacion del nivel de anticipacion regulatoria.

En el contexto del punto 7.4, el checklist se utiliza como base objetiva para sustentar la
valoracion realizada en la matriz general, garantizando que la interpretacion no se apoye
unicamente en apreciaciones cualitativas.

Analisis comparativo interanual (2023-2024)
El andlisis dindmico constituye el tercer instrumento de evaluacion. A través de la
comparacion sistematica entre ambos ejercicios se identifican:

o Cambios estructurales en el informe.

e Incrementos en el nivel de detalle.

e Mejoras en cuantificacion y trazabilidad.
e Evolucion en el nivel de aseguramiento.
e Mayor alineacion con ESRS.

Este analisis interanual permite valorar no solo el nivel absoluto de transparencia, sino la
trayectoria de adaptacion normativa y mejora informativa.

Integracion de los instrumentos
La evaluacion final del nivel de transparencia contable se obtiene mediante la integracion
de los tres instrumentos anteriores:

o La matriz aporta medicion estructurada.
o El checklist proporciona evidencia normativa detallada.
o El andlisis interanual permite contextualizar la evolucion.

La combinacion de estos instrumentos asegura la coherencia interna del disefio
metodolégico y refuerza la robustez del analisis empirico, al permitir triangulacion de
resultados.

7.4.5. Criterios de interpretacion
La interpretacion de los resultados se realizara atendiendo a:

o Diferencias sectoriales.

e Tamafo y complejidad organizativa.

e Nivel de exposicion regulatoria.

e Evolucion normativa entre 2023 y 2024.



Se evitara una interpretaciéon meramente cuantitativa, priorizando el andlisis cualitativo
fundamentado en evidencia documental.

7.5. Resultados obtenidos

7.5.1. Aplicacion de la matriz general integrada al Banco Santander

En el presente subapartado se exponen los resultados obtenidos tras la aplicacion de la
matriz general integrada de evaluacion del nivel de transparencia contable al Banco
Santander para los ejercicios 2023 y 2024.

Como se ha sefialado previamente, la matriz constituye el instrumento central del analisis
empirico, al permitir evaluar de forma estructurada y comparativa las distintas
dimensiones que configuran el concepto de transparencia contable: estructura del
informe, alineacién normativa con la CSRD vy los estandares ESRS, profundidad y
cuantificacion de la informacion, grado de integracion financiera—sostenibilidad y nivel
de aseguramiento externo.

A continuacién, se presenta la matriz cumplimentada correspondiente al Banco
Santander:

MATRIZ GENERAL DE EVALUACION DE TRANSPARENCIA CONTABLE
Banco Santander (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Escala ordinal:

1 = Muy bajo
2 = Bajo

3 = Medio

4 = Alto

5 = Muy alto

I. Estructura y accesibilidad del informe (transparencia “de forma”)

Cmel:m 2023|2024 EV,I dencia Observaciones Evolucion
especifico (pag./apartado)

2023: el EINF estéa en
“Banca responsable”
dentro del informe de ||2024 mejora al separar y

Ubicacién del

geINF/Estado 4 5 gestion titular formalmen.te. e?l 1
Sostenibilidad 2024: capitulo Estado de Sostenibilidad.
especifico “Estado de
sostenibilidad”
2023: “Estado de
. . Igformgcwn No En 2024 se
Identificacion Financiera L
explicitadel (|4 |5 |[Consolidado” en explicita doble 1
EINF indice naturaleza (EINF +
sostenibilidad).

2024: “Estado de
informacién no




Cmel:m 2023|2024 EV,I dencia Observaciones Evolucion
especifico (pag./apartado)
financiera
consolidado e
informacion sobre
sostenibilidad”
2023: indice detallado
indice de "Banca " 2024 muestra estructura
responsable” + EINF . .
estructurado |14 5 o ESRS-like (secciones + ||1
ESG 2024: indice completo notas)
del Estado de '
sostenibilidad
2024 incluye indice
Referencias de contenidos del Salto cualitativo: 2024
cruzadas / 3 5 Reglamento Delegado |[incorpora tabla de o
trazabilidad (UE) 2023/2772 y correspondencias (clave
interna referencias a para trazabilidad).
requisitos
) 2023: integracion en
Clarldietlid a informe; 2024: 2024 facilita auditoria
CXpOsIiva 4 5 capitulo especifico, ||social del informe 1
(separacion y . ., .,
i6n) notas y verificacion  ||(lectura y revision).
ravegacion identificadas
Subtotal I (media): 2023 = 3,8 | 2024 = 5,0
II. Alineacién normativa CSRD-ESRS (transparencia “de cumplimiento” e
institucional)
Cmel:m 2023|2024| Evidencia Observaciones Evolucion
especifico
2023 menciona
mejoras
metodoldgicas En 2024 pasa de
Referencia expresa 3 5 basadas en CSRD “referencia” a marco 1
a CSRD 2024 indica explicito de
cumplimiento de cumplimiento.
Directiva (UE)
2022/2464
2023 usa NEIS como
base d.e temas 2024 incorpora
Aplicacion maeriales , arquitectura
ESRS/NEIS S R gof;"e(f:tan(dg;;ss),, completa (NEIS 1-2 |11
HTOpeOs... + tabla IRO-2).
y estructura por
NEIS
Doblg : 2023 define doble %0,24 r?’bustece el
materialidad 4 5 materialidad cOmo” (proceso) )
(formalizacion) M con fuentes UNEP




Cmel:m 2023|2024/ Evidencia Observaciones Evolucion

especifico
umbrales; presenta  |[FI/ENCORE y
resultados DDHH.

2024 detalla

metodologia basada

en NEIS y guia

EFRAG

2024 metodologia  |[En 2023 aparece mas

Cadena de valor 3 4 incluye cadena de  |[implicito; 2024 lo ]

(enfoque IRO) valor y diligencia integra en el proceso
debida DDHH de materialidad.

2024 referencia 2024 mejora
. trazabilidad hacia
. taxonomia y art. 8 + ..

Taxonomia UE 4 5 ., requisitos )
localizacion de reoulatorios de
informacion en NS5 | oo aton

taxonomia.

Informacién 2024 estructgra POT A Ita alineacion
secciones + “Notas

estructurada por E- 1 1 1 formal con ESRS

4 5 de sostenibilidad” y 1

S-G (formato maopine de (estructura 'y

ESRS) PPIng crosswalk).
requisitos

Subtotal II: 2023 =3,5 | 2024 = 4,8

III. Profundidad y cuantificacion (transparencia “sustantiva’: menos narrativa, mas
métrica)

‘Criterio especifico H2023 H2024HEVidencia HObservaciones HEvoluci(’)n
2023 presenta
progreso en cifras Santander ya

KPI cuantitativos g(gzticaistiene venia maduro en

ey 4 |4 o KPIs; 2024 —/1
verificables métricas . .
reorganiza hacia

(estructura ESRS
similar, mas '
ordenada)
2023 “progreso Mantiene
Egri:tllgilsdaz 2024 |cOnSIStONCIA

Series comparativas 4 4 . ’ interanual (clave |—
mantiene para
comparabilidad -
(estado anual) comparabilidad).

. Presencia estable;

2024 incluye plan la mejora en 2024
de transicion y es mas de

Objetivos temporales 4 4 métricas/objetivos forma/trazabilidadl™
(estr}lctura por que de “cantidad
secciones) de objetivos”.




Criterio especifico

12023 |[2024| Evidencia

HObservaciones HEvoluci(’)n

KPI climaticos /
transicion

2024 incorpora
“Clima, Nuestro
Plan de
Transicion” como
bloque central

2024 da mayor
centralidad, con
integracion a plan
de transicion y
frameworks.

Cuantificacion del riesgo
(financiera/contingencias)

2024 conecta
efectos
financieros
potenciales con
notas de cuentas
anuales

Mejora en enlace
explicito a
impactos
financieros
(aunque no
siempre monetiza
todo).

2024 in ra . .
. 0 * INCOTpo La “ingenieria de
indices de »
. . reporte” 2024
Coherencia interna contenidos y
refuerza 0
(texto<>datos) mapeos de . .
.. consistencia y
requisitos (reduce NP
o auditabilidad.
ambigiiedad)

Subtotal II1: 2023 = 3,8 | 2024 = 4,3

IV. Integracién financiera—sostenibilidad (transparencia contable “en sentido estricto”)

S;;Zifi‘i"co 2023|2024||Evidencia Observaciones Evolucién
2024 incluye seccioén ?r/ll‘gogcli)grrl dentro
Riesgos ESG “Integramos factores del %s tado de
integrados en 4 5 ESG en gestion de sostenibilidad. no )
gestion de riesgos riesgos” dentro del 1
solo en capitulo de
estado .
riesgos.
Impac‘Fo 2024'6Xp1101ta donde Aumenta razabilidad
financiero localizar efectos .
. . .. |[hacia estados
estimado / 3 4 financieros y remite financieros (clave 1
conexion a anotas 25.dy 25.e contable)
cuentas de cuentas '
. 2024 remite a Hay conexion
Referencias . .
cruzadas con secciones y notas de e?(phclta, aunque no
3 4 memoria siempre )
estados . s .
financieros consolidada desde el ||cuantificacion
alcance del capitulo ||monetaria plena.
Indicadores i/(l)i?l’{d(ecsaarrcl)rll?)rme Mantiene claridad
financieros no econémic% metodoldgica; 2024
NIIF / MAR 4 14 lnanciero) Y “acerca” MAR al  |—/1
(tragsparenma de 2024 incorpora NS9 estado'd.e.
medidas) MAR dentro del sostenibilidad.




Cmel:m 2023|2024/ Evidencia Observaciones Evolucion
especifico
Estado de
sostenibilidad
2023 describe .
., . ., La mejora es de
Integracion de integracion ESG en o
o . trazabilidad ESRS,
sostenibilidad en |4 4 variable y LTI . més aue de contenido )
incentivos 2024 mapea GOV-3 |[a-0 15
. . nuevo”.
€ 1ncentivos
Subtotal IV: 2023 = 3,6 | 2024 = 4,2
V. Aseguramiento externo (credibilidad: sefializacion + control)
Cmel:m 2023||2024||Evidencia Observaciones ||Evolucion
especifico
2023 incluye “Informe
de verificacion
Existe informe 5 5 independiente” (p.179) ||Cumple ambos -
de verificacion . 2024 incluye “Informe |afios.
de verificacion
independiente” (p.237)
2023: revision limitada .
Mantiene
Tipo de Ley 11/2018 “limitado”, pero
asg ramiento 4 4 2024: revision limitada amplia er’irlrjletro f
. sobre EINF + A ESRS en 2024
sostenibilidad/ESRS '
2024 explicita 2024 aumenta
Alcance del 4 5 verificacion sobre EINF |[relevancia por |
aseguramiento + ESRS dentro del alineaciéon ESRS
capitulo (mas exigente).
Referencia a 2023: verificacion sobre Salto clave:
estandares ) 5 Ley 11/2018 y GRIL veri ﬁcacio'r‘l 1
europeos / ESRS 2024: menciona ESRS )
. .. vinculada a ESRS.
en aseguramiento explicitamente
Transparencia 2023 describe 3 niveles l\g(iizeg:
sobre “niveles de ||5 5 de revision PwC P —

revision”

2024 también lo detalla

transparencia del
proceso.

Subtotal V: 2023 =4,0 | 2024 =5,0
Resultado global Santander

IDimension 12023]2024)
L. Estructura y accesibilidad 3,8 5.0
‘H. Alineacion normativa CSRD-ESRS |3,5 |4,8
111 Profundidad y cuantificacién 3,8

‘IV. Integracion financiera—sostenibilidad

3,6 |42

‘V. Aseguramiento externo

|
|
43 |
|
|

4,0

5,0




IDimensién 20232024
[Media total 13,74 4,66 |

En 2023, Santander presenta un EINF robusto integrado en el capitulo “Banca
responsable”, con doble materialidad y referencias a CSRD/NEIS, pero todavia con un
enfoque mas “transicional” (GRI + elementos CSRD).

En 2024, se observa un salto estructural y regulatorio: el “Estado de sostenibilidad” se
formula explicitamente como EINF + informaciéon sobre sostenibilidad bajo CSRD,
incorpora metodologia de doble materialidad basada en NEIS y guia EFRAG, y afiade
mecanismos avanzados de trazabilidad (indices de contenidos por Reglamento Delegado
e [RO-2).

7.5.2. Aplicacidn del checklist CSRD—ESRS al Banco Santander

Con el objetivo de complementar la evaluacion estructural realizada mediante la matriz
general integrada, se procede a aplicar el checklist CSRD—ESRS al Banco Santander para
los ejercicios 2023 y 2024.

Este instrumento permite verificar de forma especifica y documentada el grado de
alineacion con los requerimientos establecidos en la Directiva 2022/2464 (CSRD) y en
las Normas Europeas de Informacion de Sostenibilidad (ESRS), evaluando tanto el
cumplimiento formal como la profundidad sustantiva de la informacion divulgada.

A diferencia de la matriz general, que incorpora una valoracion ordinal, el checklist opera
como herramienta de verificacion normativa detallada, identificando para cada item:

o Existencia o ausencia del requisito.

e Nivel de cumplimiento (pleno o parcial).

e Evidencia documental concreta (pagina o apartado).
e Observaciones técnicas.

Su aplicacion permite reforzar la objetividad del andlisis y sustentar empiricamente la
puntuacién asignada en el apartado anterior.

CHECKLIST CSRD-ESRS

Banco Santander (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Criterios de valoracion:

v Cumple plenamente

© Cumple parcialmente

X No cumple

1. REQUISITOS GENERALES (ESRS 1y ESRS 2)

‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Declaracion expresa 2024: referencia En 2 023 s¢ mencionan

. v .. N mejoras alineadas, pero no
de cumplimiento (D) explicita a Directiva cumplimiento formal
CSRD 2022/2464 P

pleno.




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Referencia explicita a o v i%;ﬁ?gﬁcé(;?azzp (rlzsa 2024 adopta estructura
estandares ESRS sostenibilidad formal ESRS.
Descripcion del . v v %023 y 2024: caplt}llos Cumplimiento solido en
modelo de negocio y Modelo de negocio y o

. ! . ambos ejercicios
estrategia sostenible estrategia” '
Descripcion de 2024 bloque

p “Gobierno En 2024 mejora
gobernanza en v |V . e .
sostenibilidad corporativo” y mapeo |[trazabilidad normativa.

GOV-3
., : 2024: seccion ESG
Integracion en sistema v IV linteerada en eestion de Refuerzo estructural en
de gestion de riesgos ries gos & 2024.

II. DOBLE MATERIALIDAD (IRO-1/IRO-2)

‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Explicacion del concepto || s || 7 {[2023 define doble Ya existia
de doble materialidad materialidad formalmente en 2023.
, 2024 describe proceso 2024 mejora
Zflztl?ggk)gla detallada de © |V |alineado con NEIS y guia |profundidad
EFRAG metodologica.
Identificacion de . . )
: : v 2024 incluye tabla de Mejora sustancial en
Impactos, riesgos y © contenidos IRO-2 sistematicidad
oportunidades (IRO) '
Consideracion de cadena 2024 incluye enfoque Avance claro frente a
© |V |/cadena de valor en
de valor e - 2023.
analisis materialidad
III. INFORMACION AMBIENTAL (ESRS E1-E5)
‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Informaciéon v v 2024: “Clima, nuestro plan |[2024 aumenta
climatica estructurada de transicion” centralidad estratégica.
Objetivos de v v |[2024 incluye plan de Continuidad con mayor
transicion climatica transicion detallado formalizacion.
Indlce'ldo'res v v 2023 y 2024 incluyen Mantenimiento del
cuantitativos de s . !
.. métricas climaticas nivel alto.
emisiones
Alineacion con v v 2024 remite a requisitos del 2024 mejora
. art. 8 Reglamento - .
Taxonomia UE 2020/352 trazabilidad normativa.

IV. INFORMACION SOCIAL (ESRS S1-S4)




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones

Informacién sobre v v 2023 y 2024 incluyen Cumplimiento s6lido
empleados bloque social estructurado |ambos afios.
Informacion sobre v v 2023 y 2024 desarrollan Nivel alto constante.

comunidades y clientes practicas responsables

Integracion derechos o IV 2024 incluye diligencia  |[Mayor alineacion
humanos debida en metodologia formal en 2024.

V. INFORMACION DE GOBERNANZA (ESRS G1)

Requisito ||2023||2024|| Evidencia || Observaciones |
Arqult.ec‘Fura de v v 2923 y 2024 detalla}n Transparencia clevada.
cumplimiento sistema de control interno

2023 integracion en En 2024 mapeado
Informacion sobre v v variable LTI conforme ESRS GOV-3

incentivos ESG
SANTANDER 2023 SANTANDER 2024

Politica fiscal y v v Desarrollo en capitulos
conducta empresarial especificos

Cumplimiento estable.

VI. ASEGURAMIENTO Y VERIFICACION

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Informe de verificacion v v [2023p.179 ~
independiente 2024 p.237 Presente ambos afios.
Verificacion conforme X |V 2024 menciona revision ||Diferencia clave entre
ESRS vinculada a ESRS gjercicios.
Transparencia sobre v v Descripcion de niveles  ||Buenas practicas
alcance de revision de revision PwC consolidadas.

La aplicacion del checklist evidencia que, en 2023, Santander presenta un nivel alto de
cumplimiento bajo el marco Ley 11/2018, con anticipacion parcial a CSRD mientras que,
en 2024, el cumplimiento se formaliza explicitamente bajo CSRD y ESRS, incorporando
metodologia estructurada de doble materialidad, mapeo IRO y trazabilidad normativa
completa. El avance entre ejercicios no es meramente formal, sino estructural e
institucional, reflejando un proceso de adaptacion alineado con el nuevo marco
regulatorio europeo.

7.5.3. Aplicacidn de herramientas adicionales de analisis al Banco
Santander

Ademas de la matriz general integrada y del checklist CSRD—ESRS, se procede a aplicar
las herramientas complementarias de medicion al Banco Santander, con el fin de
profundizar en el analisis del impacto contable e institucional de la CSRD entre los
ejercicios 2023 y 2024.




Analisis de preparacion CSRD (“CSRD-ready”)
2023

En el ejercicio 2023, Santander ya incorpora referencias explicitas a la futura aplicacion
de la Directiva CSRD y a las Normas Europeas de Informacion de Sostenibilidad
(NEIS/ESRS), sefialando mejoras metodoldgicas basadas en dichos estandares.

No obstante:

o El informe sigue estructurado bajo el marco principal de la Ley 11/2018.

o Lareferencia a CSRD tiene caracter anticipatorio, no declarativo de cumplimiento
pleno.

o La arquitectura del informe no est4 todavia formalmente reorganizada conforme
a ESRS.

Valoracion 2023: Preparacion avanzada, pero ain en fase de transicion (comportamiento
proactivo moderado).

2024

En 2024, el informe declara expresamente el cumplimiento de la Directiva (UE)
2022/2464 (CSRD) y la aplicacion de los estandares europeos ESRS.

Ademas:

e Se crea un capitulo especifico denominado “Estado de sostenibilidad”

e Se incorpora mapeo explicito de requisitos regulatorios (tabla de contenidos del
Reglamento Delegado 2023/2772)

e Se formaliza la metodologia IRO (impactos, riesgos y oportunidades).

Valoracion 2024: Entidad claramente “CSRD-ready” con adopcion estructural completa.

En resumen, desde la teoria institucional, Santander muestra un proceso claro
de isomorfismo coercitivo anticipado, adaptando su arquitectura de reporting antes de la
plena exigencia regulatoria.
Desde la teoria de la legitimidad, el posicionamiento explicito como entidad alineada con
CSRD refuerza su reputacion y credibilidad ante inversores y supervisores.

Evaluacion del control interno del reporting de sostenibilidad
2023
El informe 2023 describe de forma detallada:

e Tres niveles de revision externa.

e Verificacion limitada del EINF.

o Existencia de sistema de control interno sobre la informacién financiera (SCIIF)

Sin embargo:



e El control interno del reporting ESG aparece vinculado principalmente a la
obligacion legal de la Ley 11/2018.

e No existe todavia una integracion plena dentro de una arquitectura equivalente al
SCIIF financiero.

Valoracion 2023: Control formal s6lido, pero ESG atin parcialmente separado del nticleo
contable.

2024

En 2024:

o El Estado de sostenibilidad se integra dentro del informe de gestion consolidado
aprobado por el Consejo

o Se amplia el alcance del informe de verificacion independiente al cumplimiento
ESRS

e Se explicita la integracion de factores ESG en la gestion de riesgos

Valoracion 2024: Mayor integracion estructural del reporting ESG dentro del sistema de
control y gobernanza.

Desde la teoria de la agencia, la consolidaciéon de mecanismos de control reduce la
discrecionalidad informativa y el riesgo de greenwashing.
Desde la teoria de la sefalizacion, el reforzamiento del aseguramiento externo vinculado
a ESRS acttia como sefal de calidad informativa superior.

Analisis de integracion normativa e interoperabilidad
2023

En 2023, el informe combina:

Ley 11/2018.

Referencias a GRI.

Elementos inspirados en CSRD/NEIS.
Indicadores alineados con TCFD.

No obstante, la interoperabilidad no se presenta todavia como sistema completamente
estructurado, sino como coexistencia de marcos.

Valoracion 2023: Integracion normativa parcial, arquitectura hibrida.
2024
En 2024, se observa:

e Aplicacion estructural de ESRS.

o Referencia expresa a Reglamento de Taxonomia UE

o Integracion dentro del capitulo “Estado de sostenibilidad”.
e Inclusion de notas especificas que mapean requisitos regulatorios



Valoracion 2024: Arquitectura normativa coherente e interoperable.

Desde la teoria institucional, la integracion normativa evidencia una internalizacion del
nuevo paradigma regulatorio.
Desde la teoria de la legitimidad, la interoperabilidad reduce el riesgo de reporting
fragmentado o simbolico.

7.6. Discusion de los resultados

En este apartado se interpretan de forma critica y comparativa afio por afio los resultados
obtenidos para Banco Santander a partir de los distintos instrumentos aplicados: la matriz
general integrada, el checklist CSRD-ESRS vy las herramientas adicionales de analisis
(preparacion “CSRD-ready”, evaluacion del control interno del reporting ESG, analisis
de integracion normativa e interoperabilidad y comparacion temporal antes—después). El
proposito de esta discusion no es reiterar el contenido de los informes, sino analizar qué
implica la evolucion observada en términos de transparencia contable, entendida como
calidad informativa, trazabilidad normativa y utilidad para la toma de decisiones
econdmicas.

7.6.1. Lectura global

El contraste entre los ejercicios 2023 y 2024 pone de manifiesto una transformacion
estructural significativa en el modelo de reporting de sostenibilidad del Banco Santander.
En 2023, el Estado de Informacion No Financiera se integra dentro del capitulo “Banca
responsable” del informe anual, configurandose como una seccion relevante pero no
plenamente diferenciada dentro del conjunto del informe. En 2024, por el contrario, la
entidad presenta la informacion bajo la denominacion explicita de “Estado de
sostenibilidad”, con un indice propio y una organizacion alineada formalmente con la
Directiva (UE) 2022/2464 y los estdndares ESRS.

Esta evolucion trasciende una mera mejora editorial o de presentacion. Supone un avance
hacia un modelo de reporting mas proximo a la ldgica contable, caracterizado por un
marco normativo claramente identificado, requisitos estructurados y trazables, y una
articulacion mas explicita con la gestion de riesgos y el reporte corporativo consolidado.
Desde una perspectiva institucional, el ejercicio 2024 refleja una internalizacién mas
completa del estandar europeo, reduciendo el margen de discrecionalidad narrativa y
fortaleciendo la coherencia metodologica del informe.

7.6.2. Discusion por instrumento

a) Matriz general integrada:

El andlisis mediante la matriz revela que el salto mas significativo entre 2023 y 2024 se
produce en las dimensiones relativas a la estructura del informe y al aseguramiento
vinculado a la trazabilidad normativa.



En primer lugar, en 2024 el “Estado de sostenibilidad” adquiere entidad propia,
acompafiado de “Notas de sostenibilidad” y de un informe de verificacion claramente
localizado dentro del documento. Esta reorganizacion incrementa la trazabilidad para el
lector y facilita la revision externa, reduciendo asimetrias informativas al permitir
identificar con mayor precision qué se reporta, bajo qué estructura y con qué alcance.

En segundo lugar, el ejercicio 2024 explicita el encaje con el marco CSRD/ESRS dentro
del propio informe, lo que refuerza la interpretacion de que el aseguramiento, aunque de
caracter limitado, se proyecta ahora sobre un perimetro regulatorio mas exigente que el
derivado exclusivamente de la Ley 11/2018. La incorporacion de referencias explicitas a
estandares europeos constituye una diferencia cualitativa frente al ejercicio anterior.

Por el contrario, las dimensiones relativas a la profundidad y cuantificacion de la
informacion y a la integracion financiera—sostenibilidad experimentan una mejora mas
incremental. Santander ya mostraba en 2023 un grado elevado de madurez en términos
de métricas, series comparativas y presentacion de indicadores relevantes. En
consecuencia, el cambio principal en 2024 no radica tanto en un aumento sustancial del
volumen de KPI como en su reorganizacion bajo la arquitectura formal de los ESRS y en
la mejora de la coherencia normativa.

b) Checklist CSRD-ESRS:

El checklist confirma que 2023 puede calificarse como un ejercicio de transicion o
“puente”. Si bien ya existen referencias a la CSRD, a las NEIS y al principio de doble
materialidad, la arquitectura del informe sigue vinculada predominantemente al
cumplimiento de la Ley 11/2018 y a marcos previos.

En 2024, el informe se presenta ya como un estado de sostenibilidad alineado
explicitamente con el marco europeo, incorporando una estructura y elementos de
trazabilidad propios del entorno ESRS. La diferencia esencial no reside en la mera
presencia de contenido ESG, que ya era amplio en 2023, sino en la forma en que dicho
contenido se conecta con un estandar verificable. La CSRD/ESRS introduce una logica
de requisitos que obliga a especificar qué se reporta, bajo qué referencia normativa, con
qué evidencia y con qué vinculacion a la materialidad. Este desplazamiento desde un
reporting potencialmente mas narrativo hacia un reporting basado en requisitos constituye
uno de los principales avances cualitativos observados.

¢) Herramientas adicionales:

Desde la perspectiva de la preparacion “CSRD-ready”, Santander se sitia claramente en
2024 en una posicion de alineamiento explicito con la Directiva CSRD y los estdndares
ESRS, estructurando su reporte como un “Estado de sostenibilidad” plenamente
identificable . Frente al enfoque mas integrador de 2023 dentro del bloque “Banca
responsable”, la anticipacion normativa de 2024 refuerza una sefial de adaptacion
regulatoria avanzada.

En relacion con el control interno del reporting ESG, en 2023 ya se describen niveles de
revision y verificacion externa en cumplimiento de la normativa vigente. No obstante, en
2024 la integracion del Estado de sostenibilidad dentro del informe consolidado aprobado
por el Consejo y su estructuracion conforme a ESRS refuerzan la idea de que el reporting



ESG se aproxima progresivamente a un circuito de control més cercano al de la
informacion financiera tradicional. En cuanto a la integracidbn normativa e
interoperabilidad, 2024 muestra una arquitectura mas coherente en la que conviven
CSRD/ESRS, taxonomia europea y otros marcos dentro de una estructura ordenada, lo
que disminuye el riesgo de fragmentacion normativa y mejora la consistencia del reporte.
Finalmente, la comparacion temporal antes—después evidencia que la CSRD produce un
efecto de reordenacion estructural. El reporting deja de configurarse como un bloque ESG
integrado dentro del informe general para convertirse en un estado con entidad propia, lo
que facilita la auditoria, la comparabilidad interanual y la trazabilidad normativa.

7.6.3. Implicaciones en términos de transparencia contable

En primer lugar, la transicion observada en 2024 supone una mejora notable en la
trazabilidad y auditabilidad documental. El lector puede seguir con mayor precision la
logica del reporte, identificar el estado, las notas asociadas y el informe de verificacion.
En términos contables, esto se aproxima al concepto de “pista de auditoria”: no basta con
divulgar informacion, sino que debe poder localizarse, comprobarse y compararse.

En segundo lugar, la alineacion explicita con un estdndar europeo concreto reduce el
componente narrativo discrecional. Aunque el informe de 2023 ya presentaba un nivel
elevado de calidad, el encuadre bajo CSRD/ESRS limita la variabilidad interpretativa y
reduce el riesgo de cumplimiento meramente simbdlico.

En tercer lugar, la presentacion del informe como alineado con CSRD/ESRS funciona
como una sefnal de cumplimiento avanzado ante inversores, supervisores y demas grupos
de interés. La existencia de verificacion externa, aunque de alcance limitado, bajo un
marco normativo europeo refuerza dicha sefial y consolida la legitimidad regulatoria de
la entidad

7.6.4. Limitaciones observadas

Pese a la mejora clara experimentada en 2024, persisten dos limites relevantes desde la
perspectiva contable.

En primer lugar, el aseguramiento contintia siendo de caracter limitado, lo que implica un
nivel de seguridad inferior al que proporcionaria un aseguramiento razonable. Si bien esta
circunstancia no invalida la calidad del reporte, si condiciona su fuerza como instrumento
probatorio en sentido estricto.

En segundo lugar, la cuantificacion financiera de los impactos ESG sigue siendo parcial.
Aungque se refuerzan los enlaces entre riesgos de sostenibilidad y el informe consolidado,
no todos los impactos se traducen en estimaciones financieras comparables o plenamente
integradas en los estados financieros. Esta limitacion es coherente con la complejidad del
ambito ESG, pero sefiala el siguiente estadio de madurez hacia el que previsiblemente
evolucionar el reporting bajo el marco CSRD.



7.6.5. Comparacion interempresarial

Una vez analizado en profundidad el caso del Banco Santander, resulta pertinente
contextualizar sus resultados en relacion con el resto de entidades incluidas en los anexos
(BBVA, Repsol y Ferrovial) con el objetivo de identificar patrones comunes, diferencias
sectoriales y niveles de transformacion derivados de la transicion normativa entre los
ejercicios 2023 y 2024.

Desde una perspectiva estructural, las cuatro empresas analizadas evidencian una
evolucion hacia una mayor formalizacion del reporting de sostenibilidad en 2024. No
obstante, la intensidad y profundidad de dicha transformacion varia segun el sector y la
madurez previa del modelo de reporting.

En el caso del Banco Santander, la transicion resulta particularmente visible. Mientras
que en 2023 el Estado de Informacién No Financiera se integraba dentro del bloque
“Banca responsable” del informe anual, en 2024 se configura como un “Estado de
sostenibilidad” estructurado conforme a la Directiva (UE) 2022/2464 y a los estandares
ESRS. Esta evolucion no se limita a un cambio terminoldgico, sino que implica una
reorganizacion documental, una mayor trazabilidad normativa y una formalizacién
metodoldgica mas proxima a la logica contable.

BBVA muestra una trayectoria similar, caracterizada por una adaptacion sélida al nuevo
marco europeo. En 2024 se aprecia una mayor alineacion estructural con los estdndares
ESRS y una formalizaciéon mas detallada de la doble materialidad, si bien el cambio
estructural no resulta tan transformacional como en el caso de Santander. El banco ya
partia en 2023 de un nivel elevado de desarrollo en materia de reporting ESG, por lo que
la transicion se manifiesta mas como un proceso de consolidacion normativa que como
una reconfiguracion profunda del informe.

Por su parte, Repsol presentaba ya en 2023 un Informe de Gestion Integrado con un
enfoque avanzado en sostenibilidad, lo que explica que la transicion hacia CSRD en 2024
se produzca de forma relativamente organica. La compaiia declara expresamente la
aplicaciéon de la Directiva CSRD y de las Normas Europeas de Informacion de
Sostenibilidad en su informe consolidado, consolidando asi una arquitectura de reporting
altamente alineada con el nuevo paradigma europeo. En este caso, el cambio no es tanto
estructural como de formalizacion y explicitacion normativa, reforzando la coherencia
metodolégica y la trazabilidad regulatoria.

En contraste, Ferrovial también evidencia avances significativos en 2024 en términos de
alineacion normativa y formalizacion de la doble materialidad, pero el proceso de
transformacion resulta mas gradual. Si bien la empresa adapta su reporting al nuevo
entorno regulatorio, la integraciéon financiera—sostenibilidad y la sofisticacion
metodoldgica presentan un grado ligeramente inferior en comparacion con el sector
financiero y energético. La evolucion es clara y coherente con las exigencias de la CSRD,
pero menos transformacional en términos de arquitectura documental y monetizacion de
impactos.

En relacion con la doble materialidad, las cuatro empresas ya incorporaban este concepto
en 2023, aunque con distintos niveles de formalizaciéon. En 2024 se observa una



estandarizacién metodologica mas clara, especialmente en Santander y BBVA, donde el
andlisis de impactos, riesgos y oportunidades se vincula de forma mas directa con la
gestion de riesgos corporativos. Repsol refuerza la conexidén entre materialidad y
transicion energética, mientras que Ferrovial avanza en la formalizacién del proceso,
aunque con menor profundidad técnica en la cuantificacion financiera de impactos ESG.

Desde la perspectiva de la integracion financiera—sostenibilidad, las diferencias
sectoriales se hacen mas evidentes. En el sector financiero (Santander y BBVA), la
conexion entre riesgos ESG, gestion prudencial y estados financieros resulta mas explicita
y estructurada. La naturaleza del negocio bancario, sometido a supervision prudencial y
a exigencias de gestion de riesgos, favorece una integracion mas cercana a la logica
contable tradicional. En el sector energético (Repsol), la fortaleza reside en la profundidad
técnica del analisis climatico y de transicion, si bien la monetizacion contable directa de
impactos contintia siendo un ambito en desarrollo. En el caso de Ferrovial, la integracion
avanza de forma progresiva, aunque todavia presenta un mayor componente narrativo en
determinadas areas.

En cuanto al aseguramiento externo, las cuatro empresas mantienen verificacion
independiente del EINF o del Estado de sostenibilidad en ambos ejercicios. No obstante,
en 2024 Santander y Repsol destacan por la claridad en la delimitacion del perimetro de
verificacion y por la referencia expresa al marco ESRS, lo que refuerza la sefializacion de
calidad informativa. BBVA presenta igualmente un nivel elevado de aseguramiento,
mientras que Ferrovial mantiene un modelo adecuado, aunque menos sofisticado desde
el punto de vista metodologico. En todos los casos, el aseguramiento contintia siendo
predominantemente de alcance limitado, lo que sefiala un margen de evolucion futura
hacia mayores niveles de seguridad razonable.

En términos globales, puede afirmarse que la CSRD ha actuado como catalizador de
homogeneizacion estructural y formalizacion metodoldgica en las cuatro empresas
analizadas, aunque el impacto no ha sido uniforme. Banco Santander se posiciona como
el caso donde la transformacion 2023-2024 resulta mas visible en términos de
arquitectura documental y alineacion normativa explicita; Repsol consolida un modelo
ya avanzado, reforzando su coherencia normativa; BBV A muestra una adaptacion so6lida
y consistente; y Ferrovial evidencia una evolucion clara, aunque mas gradual.

Esta comparacion confirma que la CSRD no solo impulsa una mejora en la cantidad de
informacion divulgada, sino, sobre todo, en su estructura, trazabilidad y capacidad de
verificacion, aspectos que resultan esenciales para fortalecer la transparencia contable en
el contexto del reporting corporativo europeo.



VIII. Conclusiones y lineas futuras de investigacion
8.1. Conclusiones generales del estudio

El presente trabajo ha tenido como finalidad analizar el impacto de la Directiva (UE)
2022/2464 (CSRD) en la transparencia contable de las grandes empresas espafiolas,
tomando como muestra representativa a Banco Santander, BBVA, Repsol y Ferrovial, y
comparando los ejercicios 2023 y 2024.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que la CSRD estd generando un proceso de
transformacion estructural real en el reporting de sostenibilidad, especialmente en
términos de formalizacion metodologica, trazabilidad normativa y reorganizacion
documental. La transicion observada entre ambos ejercicios no se limita a una ampliacion
del volumen de informacién divulgada, sino que implica una reconfiguracion del modelo
de reporting hacia un esquema mas sistematico, verificable y alineado con estandares
€uropeos.

En particular, el andlisis evidencia que en 2024 el Estado de sostenibilidad adquiere
mayor autonomia estructural, incorpora referencias explicitas a los estdndares ESRS y
mejora la articulacion entre informacién financiera y no financiera. Esta evolucién
refuerza la dimension contable del reporting ESG, aproximandolo progresivamente a la
logica de los estados financieros tradicionales en términos de estructura, control y
verificacion.

No obstante, el impacto de la CSRD no es uniforme. El sector financiero (Santander y
BBVA) muestra una integracion mas avanzada entre riesgos ESG y gestion financiera,
mientras que el sector energético (Repsol) destaca por la profundidad técnica en
informacion climdtica. En el caso de Ferrovial, la adaptacion es clara, aunque mas gradual
y con menor sofisticacion metodologica comparativa.

En conjunto, puede concluirse que la CSRD actia como catalizador de homogeneizacion

estructural y como mecanismo de reduccidon potencial de discrecionalidad narrativa,
fortaleciendo la transparencia contable desde una perspectiva institucional y normativa.

8.2. Cumplimiento de los objetivos planteados

El objetivo general del estudio consistia en evaluar el nivel de transparencia contable
derivado de la aplicacion progresiva de la CSRD en grandes empresas espafiolas,
analizando su impacto en la calidad y estructura del reporting de sostenibilidad.

Este objetivo se ha cumplido mediante:

o Eldisefo y aplicacion de una matriz general integrada de evaluacion.
e La elaboracion de un checklist detallado de alineacion CSRD—ESRS.



e La utilizacion de herramientas adicionales de andlisis (preparacion “CSRD-
ready”, control interno del reporting ESG, integracion normativa e
interoperabilidad y comparacion temporal).

o El andlisis comparativo interanual 2023-2024.

Asimismo, se han alcanzado los objetivos especificos relacionados con:

o Identificar el grado de anticipacion normativa de las empresas.
o Evaluar la formalizacion del principio de doble materialidad.

e Analizar la integracion financiera—sostenibilidad.

o Examinar la evolucion del aseguramiento externo.

El trabajo ha permitido no solo describir la adaptacion normativa, sino también
interpretarla desde una perspectiva teorica (teoria institucional, teoria de la agencia, teoria
de la legitimidad y teoria de la sefializacion), lo que refuerza su coherencia académica.

8.3. Limitaciones del trabajo

Como todo estudio empirico, el presente trabajo presenta determinadas limitaciones que
convienen sefialar:

En primer lugar, la muestra analizada se limita a cuatro grandes empresas cotizadas
pertenecientes a sectores estratégicos. Si bien esta seleccion permite observar patrones
relevantes en entidades de alta relevancia sistémica, los resultados no pueden
generalizarse automaticamente al conjunto del tejido empresarial espafiol, especialmente
a pymes 0 empresas no cotizadas.

En segundo lugar, el analisis se centra en los ejercicios 2023 y 2024, lo que implica que
se examina una fase inicial de adaptacion a la CSRD. El impacto completo de la
normativa podré evaluarse con mayor precision en ejercicios posteriores, cuando el marco
ESRS esté plenamente consolidado.

En tercer lugar, aunque se han aplicado instrumentos sistematicos de evaluacion, el
andlisis incorpora inevitablemente un componente interpretativo cualitativo,
especialmente en la valoracion de dimensiones como integracion financiera o
sofisticacion metodologica.

Por ultimo, el aseguramiento externo analizado es predominantemente de alcance

limitado, lo que condiciona la capacidad de evaluar el nivel maximo de fiabilidad
informativa desde una perspectiva contable estricta.

8.4. Propuestas de mejora y futuras lineas de investigacion

A partir de los resultados obtenidos, se identifican diversas lineas de mejora y posibles
desarrollos futuros.



En primer lugar, seria pertinente ampliar la muestra a otros sectores econémicos y a
empresas de menor tamafio, con el fin de evaluar si la transformacién observada en
grandes cotizadas se reproduce en organizaciones con menor capacidad técnica y recursos
limitados.

En segundo lugar, futuras investigaciones podrian centrarse en la evolucion hacia
aseguramientos de alcance razonable, analizando su impacto en la credibilidad del
reporting y en la percepcion del mercado.

En tercer lugar, resulta especialmente relevante profundizar en la monetizacion contable
de impactos ESG, explorando hasta qué punto los riesgos y oportunidades identificados
bajo el principio de doble materialidad se traducen en estimaciones financieras
incorporadas en los estados consolidados.

Asimismo, seria interesante analizar la relacion entre la calidad del reporting bajo CSRD
y variables como coste de capital, reputacion corporativa o desempeno bursatil, lo que
permitiria evaluar empiricamente el impacto econdmico de la transparencia reforzada.

Finalmente, una linea de investigacion futura podria abordar el proceso de armonizacién
internacional entre los estdndares europeos ESRS y los marcos globales promovidos por
el ISSB, estudiando el grado de convergencia normativa y sus implicaciones para la
comparabilidad global del reporting de sostenibilidad.
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X. Anexos

Anexo I: Matrices Generales de Evaluacion de Transparencia
Contable.

MATRIZ GENERAL DE EVALUACION DE TRANSPARENCIA CONTABLE
BBVA (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Escala ordinal:

1 = Muy bajo
2 = Bajo

3 = Medio

4 = Alto

5 = Muy alto



I. Estructura y accesibilidad del informe (transparencia “de forma™)

especificos.

Crlténo 2023|2024 ’EV1denc1a Observaciones |Evolucion
especifico (pag./apartado)
2023: “2. Estado de
informacion no
financiera” integrado
en el Informe de
Gestion del Banco En 2024 se refuerza
Ubicacion del (p.211) la autonomia
EINF/Estado de |4 5 ) estructural del EINF |1
Sostenibilidad 2024: Indice general ||dentro del informe
situa “Estado de anual consolidado.
Informacién No
Financiera
Consolidado” como
bloque propio (p.14)
2023: titulo explicito
“Estado de informacion
no financiera” (p.211) 2004 consolida
Iden:uf"lcacmn 2024: “Fstado de }der}tlﬁ(':acwn
explicita del 4 5 Informacién No institucional dentro |1
EINF : . del indice del
Financiera informe anual
Consolidado” '
identificado en indice
(p.14)
2024: indice del EINF En 2024 se observa
. estructurado
Indice . estructura altamente
por Informaciéon . .
estructurado 4 5 medioambiental / sistematica y 1
ESG . modular (E-S-G +
social / gobernanza y
anexos).
anexos (p.32)
2023: “Indice de
contenidos Ley
11/2018” con 2024 incorpora
Referencias referencias y paginas  ||“ingenieria de
cruzadas / 3 5 (p.254) trazabilidad” mucho o
trazabilidad mas avanzada
interna 2024: anexos (crosswalk legal +
con tablas NEIS + NEIS).
indices Ley 11/2018 y
7/2021 (p.220-221)
Claridad e |Mejorade
tiva 2024: indice jerarquico |navegacion y lectura
CXpOsItiva 4 5 del EINF (capitulos + ||por segmentacion
P P g
(separacion y
., anexos) (p.32-33) clara y anexos
navegacion)

Subtotal I (media): 2023 = 3,8 | 2024 = 5,0




II. Alineacién normativa CSRD-ESRS (transparencia “de cumplimiento” e

institucional)
eggéieig:o 2023|2024 Evidencia Observaciones |Evolucion
2024: referencia 2024 reconoce el
Referencia explicita a Directiva marco epr(c;p eof It
expresa a 2 |4 [(UE)2022/2464 (CSRD) |{ PS8 B2 g
CSRD y RD (UE) 2023/2772 [ransposicion,
(p.33) mejora clara frente a
2023.
2024: declara que toma
como Adopcion “CSRD-
referencia NEIS/ESRS e |ready”
Aplicacion 1 4 incluye tablas de parcial/anticipatoria 1
ESRS/NEIS correspondencia (p.33) |mediante NEIS
y “Tablas de contenido ||(muy superior a
NEIS” en anexos (p.32; |[2023).
p.220)
2023: materialidad con
doble perspectiva
(ﬁr;a6r(1)ciera / impacto) En 2024 pasa de
Doble (p-260) enfoque .“d(’),ble
materialidad  ||3 5 2024: actualizacién del || ertsp(ci:cltlve} . "
(formalizacion) analisis de doble ﬁfngagaocg(;fl mas
materlahdad CSRD/NEIS.
incorporando
CSRD/NEIS y guia
EFRAG (p.43)
En 2024 se integra
Cadena de 2024: incluye IROs y el lenguaje IRO y
valor (enfoque |2 4 menciona cadena de cadena de valor 1
IRO) valor (p.43) (mas consistente con
ESRS).
2023: “Informacion
relativa al articulo 8 de la N
, v Ambos afios
Taxonomia europea .
’ (p.264) cumplen fuerte;
Taxonomia UE |4 5 2024 refuerza )
2024: anexos “Tablas f;;tsg ?;é;a Y
relativas al Articulo 8” '
(p-32; p.243-244)
Informacién 2024 se aproxima a
estructurada 2024: indice del EINF  |arquitectura ESRS
por E-S-G 4 5 con bloques E-S—G +  ||por organizacién 1
(formato anexos (p.32) modular y anexos
ESRS) NEIS.




Subtotal II (media): 2023 = 2,7 | 2024 = 4,5

III. Profundidad y cuantificacion (transparencia “sustantiva’: menos narrativa, mas
métrica)

‘ Criterio especifico H2023H2024H Evidencia HObservacionesHEvoluci()n
2023: uso de )
indicadores GRI I;gilljho
KPI cuantitativos seleccionados y
. 4 4 . (madurez —
verificables reporting !
cuantitativo previa e
indicadores).
(p.211)
2024: tablas con lc\girlltfrr;%ﬂi dad
. . series 2024/2023 en||- P
Series comparativas 4 4 anexos de interanualen || —
Taxonomia (p.244) indicadores
clave.
2024: evidencia de )
.. . Presencia
objetivos y métricas .
' de negocio estable; mejora
Objetivos temporales 4 4 sostenible y mas estructural |—/1
COmpromisos ggfeﬁl\l} ::SS,,
(p.220) ’
2024: “Tablade |0 2024 gana
equivalencias Plan robustez por
KPI climaticos / q SR formalizacion
.. 4 5 de transicion” y 1
transicion . ., del plan de
articulacion con transicién
marcos (p.207) M
mapeos.
Hay conexion
2024: relacion entre conceptual,
. . . riesgos pero no
Cuantificacion del riesgo e ) siempre se
. ! : 3 climaticos/impactos ) —
(financiera/contingencias) . monetiza de
y secciones de p
estion (p.229) orma.
g ) sistematica en
el propio EINF.
2004+ indices La trazabilidad
blas do Y |interna 2024
Coherencia interna ) ) reduce
4 5 equivalencia (Ley e )
(texto<>datos) 11/2018 + NEIS) am‘plguedad y
] mejora
(p221;p.238) |l \ditabilidad.

Subtotal III (media): 2023 = 3,8 | 2024 = 4,2

IV. Integracion financiera—sostenibilidad (transparencia contable “en sentido estricto”)



Cmfino 2023|2024 Evidencia Observaciones Evolucion
especifico
2023: referencias a
riesgos y cambio Integracion presente,
Riesgos ESG climatico en pero el salto principal
integrados en 4 4 estructura del en 2024 se centra mas ||—
gestion de riesgos informe (p.210, en trazabilidad
indice de “Gestion  ||jnormativa.
de riesgos™)
2024: tqbla Ley Aumenta el “puente”
Impacto 7/2021 incluye s
. . entre sostenibilidad y
financiero impactos y . . :

. . . dimension financiera
estimado / 3 4 planificacion (aunque no 1
conexion a financiera vinculada d

. o plenamente
cuentas a riesgos climaticos monetizado)
(p.229) '
Referencias 202.4: 1nd1qes y Mejora por referencias
equivalencias : .
cruzadas con : ) cruzadas sistematicas
3 4 remiten a secciones )
estados dentro del Informe de
financieros del Ipforrne de Gestion
Gestion (p.221) '
Existe MAR en el
Indicadores 2024: el informe informe, pero no
financieros no anual contiene siempre aparece
NIIF / MAR 3 3 apartado “MAR” integrado como —
(transparencia de como seccidn propia |[métrica “contable
medidas) (p-2) ESG” dentro del
EINF.
2024: indice NEIS ||Contenido estable;
Integracion de incluye GOV-3 mejora principal:
sostenibilidad en |4 4 (incentivos) con trazabilidad NEIS (no |—/1
incentivos referencias internas |[tanto “nuevo
(p.238) contenido”).
Subtotal IV (media): 2023 = 3,4 | 2024 = 3,8
V. Aseguramiento externo (credibilidad: sefializacion + control)
Crlte'rlo 2023|2024 Evidencia Observaciones | Evolucion
especifico
2023: “verificada por
Ernst & Young...”
(p.211)
Existe informe de Presente ambos
5 5 —

verificacion

2024: revision limitada

+ informe de
verificacion incluido
en anexo (p.33)

anos.




Criterio

detallada por niveles
(p.211; p.33)

caso Santander.

, 2023|2024 Evidencia Observaciones | Evolucion
especifico
Se mantiene
Tipo de 4 4 2024: “revision aseguramiento -
aseguramiento limitada” (p.33) limitado (practica
habitual).

2024: indica alcance  ||Amplia “contexto

Alcance del en informe de regulatorio” (NEIS),
. 4 4 . e . . . —/1

aseguramiento verificacion incluido ||pero el nivel sigue

en anexo (p.33) siendo limitado.

2024: el EINF toma  ||No es una
Referencia a como referencia verificacion “ESRS
estandares 1 3 NEIS/ESRS y el plena”, pero ya ]
europeos / ESRS aseguramiento cubre el |/incorpora el marco
en aseguramiento EINF con ese marco de|jen la base del

referencia (p.33) reporting.

2023/2024: se

menciona verificacion, .

. . . : Transparencia
Transparencia pero sin evidenciar (en
- . . correcta, pero menos
sobre “niveles de ||3 3 el extracto disponible) ||, » —
g e o desglosada” que el

revision una explicacion

Subtotal V (media): 2023 = 3,4 | 2024 = 3,8

Resultado global BBVA

| Dimensién 2023]2024]
L. Estructura y accesibilidad 3,8 5.0
‘H. Alineacion normativa CSRD-ESRS |2,7 ||4,5
111 Profundidad y cuantificacién 3,8

|
|
42 |
|
|
|

‘IV. Integracion financiera—sostenibilidad||3,4 |3,8
‘V. Aseguramiento externo 3,4 13,8
[Media total 13,42 4,26

MATRIZ GENERAL DE EVALUACION DE TRANSPARENCIA CONTABLE

Repsol (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Escala ordinal:

1 = Muy bajo
2 = Bajo

3 = Medio

4 = Alto

5 = Muy alto




I. Estructura y accesibilidad del informe (transparencia “de forma™)

diligencia debida).

Crltt‘:l‘lo 2023|2024| Evidencia (pag./apartado)| Observaciones |[Evolucion
especifico
2023: Anexo V.
Informacion adicional de
sostenibilidad (incluye «
EINF) (Informe de Gestion Er,l, 202.4 cl . Anexo
Integrado 2023, p.148) V7 se identifica
Ubicacion del & b ' como EINF +
EINF/Estado 4 5 2024: Anexo V. Estado de Informg con sobre 1
de P . : Sostenibilidad, con
o e Informacion No Financiera . .
sostenibilidad Consolidado e Informacién entidad propia y
estructura interna
sobre mas completa
Sostenibilidad (Informe de pietd.
Gestion Integrado 2024,
pp-81-83).
2023: denominacion
explicita de EINF dentro  |[En 2024 se
Identificacis del Anexo V. explicita la doble
erlliliga;l(l)n 4 5 naturaleza (EINF + )
g;pNFC © 2024: titulo completo sostenibilidad) y se
“EINF Consolidado e refuerza el marco
Informacién sobre aplicado.
Sostenibilidad”.
2024: indice detallado por En 2024 el H,ld%ce
. . adopta una logica
Indice bloques (Informacion MUY cercana a
estructurado |4 5 general; Ambiental; Social; ESI{S (E/S/G + )
ESG Gobernanza; Notas; e
indices) notas e }ndlces de
' trazabilidad).
Salto cualitativo en
2023: Indice GRI con 2024: se incorpora
. referencias por un indice de
Referencias .. :
apartado/anexo. requisitos (tipo
cruzadas / “ »
. 4 5 crosswalk”) que (111
trazabilidad w1 .. .
interna 2024: “Indice de requisitos ||mejora
de divulgacion” auditabilidad y
(NEIS/ESRS) y mapeos. |[localizacion
exacta.
2024 mejora
2023: Anexo V separa navegacion:
Claridad contenido EINF y afiade  |[incluye r}ot.as
‘tiva estructura. metodologicas y
Z;p (;Srac\i](')n 4 5 apartados de 1
nap a i'n)y 2024: Anexo V incorpora ||indices especificos
vegaclo “Notas de sostenibilidad” e ||(requisitos,
“Indices” especificos. legislacion UE,




Subtotal I (media): 2023 = 4,0 | 2024 = 5,0

II. Alineacién normativa CSRD-ESRS (transparencia “de cumplimiento” e

institucional)
Crltt‘:rl() 2023|2024 Evidencia Observaciones | Evolucion
especifico
., En 2023 predomina
‘ 2024: declaracion Ley 11 /28 18 + GRI:
Referencia ) 5 expresa de marco en 2024 se declara ||11
expresa a CSRD CSRD. Y alineacion con
sostenibilidad. CSRD.
2024: mencion expresa |[En 2024 se explicita
Aplicacion 1 5 a NEIS/ESRS (Acto  |[NEIS/ESRS como o
ESRS/NEIS Delegado) y aplicacion |marco (ademas de
en el estado. Ley 11/2018).
2023: materialidad y
participacion de grupos
de interés (enfoque 2024 pasa a enfoque
clasico). IRO y reconoce que
Doble los resultados no son
materialidad 3 5 2024: metodologia comparables por ™"
(formalizacion) alineada con CSRD: |[cambio
evaluacion a nivel IRO ||metodoldgico hacia
+ resultados (impactos, |[CSRD.
riesgos y
oportunidades).
2023: referencias
explicitas a “cadena de
valor y negocios” (GRI |[En 2024 la cadena
Cadena de valor 2-6). de valor se i,ntegra
(enfoque IRO) 3 4 ‘c‘le forma nas - f
2024: SBM-1 estandarizada
“estrategia, modelo de [[((SBM-1) y trazable.
negocio y cadena de
valor” indexado.
2023: incluye apartado
especifico de
Taxonomia en Anexo |([En 2024 la
V. taxonomia aparece
plenamente
Taxonomia UE |4 5 2024: taxonomia integrada en la )

integrada en indice y
bases de elaboracion;
apartado especifico
“Reglamento sobre la
taxonomia”.

arquitectura del
Anexo V (con notas
e indice).




Cl’lt(‘:rl() 2023|2024 Evidencia Observaciones |Evolucion
especifico
) 2024 refuerza
Informacion %024' estrgf:tura por estructura “ESRS-
estructurada por Informacion like” con bloques y
4 5 medioambiental / social 1
E-S—G (formato / sobernanza” + notas e elementos de
ESRS) | goberanz OtaS €1l azabilidad
indices. R
(indices).

Subtotal II (media): 2023 = 2,83 | 2024 = 4,83

II1. Profundidad y cuantificacion (transparencia “sustantiva’: menos narrativa, mas
métrica)

‘ Criterio especifico H2023H2024H Evidencia H Observaciones HEvoluci(’)n
Reporting
2023: fndice GRI [CU2ntitativo ya
) elevado en

KPI cuantitativos

+ despliegue de

2023; en 2024

. indicadores .=
verificables . se ordena mejor,
referenciados por w -
pero el “salto
apartados/anexos. o
principal es
estructural.
Enfoque anual
comparativo
mantenido en
ambos ejercicios |[Mantiene
Series comparativas (métricas e consistencia —
indicadores dentro |[interanual.
del Anexo Vy
capitulos
vinculados).
2024: referencia a ||Estables; mejora
objetivos y mas de orden y
Objetivos temporales planificacion (Plan |trazabilidad que |—
Global de de “cantidad” de
Sostenibilidad). objetivos.
o 4
2024: indice 202 d.a mayor
« centralidad y
L mapea E1-1 “Plan
KPI climaticos / e estructura a
Iy de transicion . k)
transicion . clima/transicion
(Cambio ) -
climatico) (alineacion
' ESRS El).
2024: materialidad |Mejora por
. ., ) financiera conexion
Cuantificacion del riesgo .
. ) : conectada con metodologica |1
(financiera/contingencias) :
riesgos 'y entre
oportunidades; materialidad




Criterio especifico

12023][2024)

Evidencia

H Observaciones HEvoluci(’)n

integracion con financiera 'y
mapa de riesgos. ||gestion de
riesgos (aunque
monetizacion
plena sigue
siendo
compleja).
2024: indice de  |[2024 reduce
Coherencia interna requisitos ;n;})(;rg;l edndy
(textoesdatos) P (NEISESRS)Y  llauditabilidad” |1
ocalizacion exacta
de divulgaciones. por g
mapeos/indices.

Subtotal III (media): 2023 = 3,83 | 2024 = 4,33

I'V. Integracion financiera—sostenibilidad (transparencia contable “en sentido estricto”)

Cl'lte:l'lO 2023|2024 Evidencia Observaciones |[Evolucion
especifico
. 2024: integracion del  ||2024 explicita
ﬁisgr(;fkisgl andlisis con ISO 31000 |/integracion formal
&l 4 5 y COSO ERM; entre riesgo )
gestion de h . .
riesgos coherencia con mapa corpoyat_lvo y
de riesgos. materialidad CSRD.
Impacto 2024: el informe debe MaYO? trazablh‘(’lad
. hacia informacién
financiero leerse con Cuentas financiera
estimado / 3 4 Anuales consolidadas; s mentaci};)n' 1
conexion a conexion con modelo grmentaclon,
: monetizacion ESG
cuentas de reporting y notas. . .
aln parcial.
Referencias 2024: remision fi“c\;?lr:z;?,,
cruzadas con 3 4 explicita a cuentas documental entre 1
estados anuales y al modelo de o
financieros reporte por segmentos sostenibilidad y
poriep & " |lestados financieros.
Ind1cadores 2024: uso explicito de Buena pra?tlca
financieros no . ) mantenida; en 2024
MAR bajo directrices .
NIIF / MAR 4 4 se describe con —
) ESMA; modelo de .
(transparencia de reporting del Grupo claridad
medidas) P g po- metodologica.
2024: indice mapea 2024 mejora
Integracion de GOV-3 (integracion trazabilidad al
sostenibilidad en ||3 4 del rendimiento de “etiquetar” el 1
incentivos sostenibilidad en contenido bajo
incentivos). GOV-3.




Subtotal IV (media): 2023 = 3,40 | 2024 = 4,20

V. Aseguramiento externo (credibilidad: sefializacion + control)

Criterio

. 2023|2024 Evidencia Observaciones ||[Evolucion
especifico
2023: informe de
verificacion
independiente (PwC).
S:rliséi;rclfgflme de 5 5 2024: verificacion Cumple ambos afios. |[—
limitada del EINF +
sostenibilidad.
REPSOL 2024
2023: seguridad
Tino de limitada (NIEA 3000 |Se mantiene
asg uramiento 4 4 Revisada). “limitado” (no —
& 2024: verificacion razonable).
limitada.
2023: el verificador
acota alcance al EINF
identificado (tablas 2024 amplia
Alcance del Indice GRI/EINF). perlmetrq y
aseguramiento 4 > coherencia f
& 2024: incluye también |[regulatoria del
la “Informacion sobre ||[aseguramiento.
Sostenibilidad” bajo
CSRD.
2023: Ley 11/2018 +
Referencia a g;(égomo base; sin Salto clave:
estandares ) 5 ’ aseguramiento 1
europeos / ESRS 2004+ referencia “conectado” a
en aseguramiento explfci taa CSRDy CSRD/NEIS.
NEIS/ESRS.
Transparencia 2023: descripcion de  ||Buen nivel de detalle
sobre procedimientos, metodoldgico en
procedimientos / |4 4 entrevistas, revision  ||ambos ejercicios, sin |—
)
niveles de de procesos y evidencias de paso a
revision muestreo. seguridad razonable.

Subtotal V (media): 2023 = 3,80 | 2024 = 4,60

Resultado global Repsol

‘ Dimension

20232024

L. Estructura y accesibilidad

4,001/5,00 |




| Dimension 20232024
1L Alineacién normativa CSRD-ESRS ][2,83 |4,83 |
‘HI. Profundidad y cuantificacion 3,83 14,33 ‘
‘IV. Integracion financiera—sostenibilidad||3,40 ||4,20 ‘
‘V. Aseguramiento externo 3,80 4,60‘
‘Media total H3,57 H4,59 ‘

MATRIZ GENERAL DE EVALUACION DE TRANSPARENCIA CONTABLE

Ferrovial (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Escala ordinal:

1 = Muy bajo
2 = Bajo
3 = Medio
4 = Alto
5 = Muy alto
I. Estructura y accesibilidad del informe (transparencia “de forma™)
Crlteirlo 2023(12024 ’Ev1den01a Observaciones |Evolucion
especifico (pag./apartado)
2023: Anexo con
“Contenidos del estado de
informacion no financiera
(ley espafiola)” En 2024 el estado
Ubicacion del adquiere mayor
EINF / Estado 4 5 2024: “Estado de autonomia ]
de Informacién No estructural bajo
sostenibilidad Financiera Consolidado e ||marco
Informacién sobre CSRD/NEIS.
Sostenibilidad”
claramente identificado en
el indice
2023: Identificacion
expresa del EINF en
Identificacion anexos Se explicita doble
explicita del |4 5 . naturalezg’(EINF * )
EINF 2024: Titulo formal Informacién de
completo del EINF sostenibilidad).
consolidado +
sostenibilidad
2023: Indices y tab.las 2024 adopta
co legales de referencia i
Indice arquitectura
estructurado |4 5 2024: Estructura por BP, clgramente 1
ESG alineada con
SBM, IRO, E-S-G ESRS/NEIS
(NEIS) ’




Crlteirlo 2023|2024 ’Ev1den01a Observaciones |Evolucion
especifico (pag./apartado)
2023: Tabla de “Pagina . o
) o Mejora cualitativa
Referencias referencia” Ley 11/2018
cruzadas / n 2024 p or
trazabilidad 4 > 2024: indice de requisitos ;Efl(i)rp(zlracmn de |11
interna NEIS + mapeos ce de
, requisitos.
especificos
2023: Informe anual
Claridad integrado con anexos Mejor
.. estructurados .,
expositiva 4 5 segmentacion y |
Elsaefear:gilgg)y 2024: Sumario especifico rzlgxzzzgacmn n
& del bloque de '
sostenibilidad
Subtotal I (media): 2023 = 4,0 | 2024 = 5,0
II. Alineacién normativa CSRD-ESRS (transparencia “de cumplimiento” e
institucional)
eggéteiggo 2023|2024 Evidencia Observaciones |[Evolucion
2023: Marco Ley 11/2018  ||2024 declara
Referencia alineacion
expresa a 2 5 2024: Bases de elaboracion |lexplicita con "
CSRD con referencia a CSRD y Directiva
NEIS 2022/2464.
En 2023 no
existe estructura
Aplicacion 1 5 2024: Uso explicito de NEIS |[ESRS; 2024 1
ESRS/NEIS (BP-1, SBM-1, IRO-1...) adopta
formalmente
NEIS.
2023: Analisis de Slaertrézloolé .
Doble materialidad tradicional .. g1co
materialidad 3 5 explicito hacia M
o doble
(formalizacion) 2024: Metodologia DMA terialidad
alineada con CSRD/NEIS matetialida
normativa.
2023: Referencias a cadena )
de valor en modelo ESG 2024 integra
Cadena de valor 3 4 cadena de valor ]
(enfoque IRO) 2024: Enfoque IRO ]éaé;’{gnfoque
estructurado )
, 2023: Inclusion informacién |[Mejora
Taxonomia UE |4 > Taxonomia trazabilidad 1




Crlte’rlo 2023|2024 Evidencia Observaciones | Evolucion
especifico
normativa en
2024: Marco ampliado bajo {2024.
CSRD + NEIS
Informacién 2024: Estructura Arquitectura
estructurada por . !
F-S_G 4 5 ambiental/social/gobernanza ||claramente 1
(formato ESRS) conforme NEIS ESRS-like.

Subtotal II (media): 2023 = 2,83 | 2024 = 4,83

II1. Profundidad y cuantificacién (transparencia “sustantiva”)

Criterio especifico H2023H2024H Evidencia H Observaciones HEvoluci(’)n
2023: Cuadro de
mscas " |Reporting
KPI cuantitativos cuantitativo
ificables 4 s6lido en ambos |
vert 2024: Indicadores ciercicios
estructurados bajo L ’
NEIS
2023: Series Se mantiene
Series comparativas 4 historicas 2021— ||consistencia —
2023 interanual.
2024: Tabla de Mayor
Objetivos temporales 3 rendimiento y formalizacion |1
objetivos ESG en 2024.
2024: Integracion lc\gfli,r(;rli dad baio
KPI climaticos / transicion |4 bajo E1 (Cambio J )
climético) estructura
CSRD.
N 2024: Conexion |9
Cuantificacion del riesgo . metodologica;
. . . 3 con riesgos .S 1
(financiera/contingencias) - monetizacion
corporativos , .
aln parcial.
R Mayor
Coherencia interna 2024: Indice NEIS auditabilidad y
4 + mapeos ., 1
(texto<>datos) reduccion de
detallados .
ambigiiedad.

Subtotal III (media): 2023 = 3,67 | 2024 = 4,33

IV. Integracion financiera—sostenibilidad




Cl’lt(‘:rl() 202312024 Evidencia Observaciones |Evolucion
especifico
Riesgos ESG 2024: Integracion DMA |Mayor
integrados en 4 5 con mapa de riesgos formalizacion )
gestion de riesgos corporativos bajo CSRD.
Impacto financiero 2024: Conexion con Mejora
estimado / 3 4 estados financieros trazabilidad 1
conexion a cuentas consolidados contable.
Referencias 2024: Remisiones
cruzadas con 3 4 internas entre Mayor coherencia |
estados sostenibilidad y cuentas ||[documental.
financieros anuales
Indicadores 2024: Medidas ‘.

. . Buena practica
financieros no 4 4 alternativas de mantenida —
NIIF / MAR rendimiento definidas '
Integra}qo.n de 2024: Inclusion bajo qum alizacion
sostenibilidad en |3 4 bajo estructura 1
) : GOV-3
incentivos NEIS.

Subtotal IV (media): 2023 = 3,40 | 2024 = 4,20

V. Aseguramiento externo

Criterio especifico H2023H2024H Evidencia H Observaciones HEvoluci(’)n
2023: Informe
independiente
Existe informe de 5 5 (PwC) Presente ambos -
verificacion 2024 Informe de afos.
verificacion EINF +
sostenibilidad
Tipo de Seguridad limitada No eyolucwna a
. 4 |4 S seguridad -
aseguramiento en ambos ejercicios.
razonable.
Alcance del 202,4 amplia Mayor coherencia
. 4 5 perimetro conforme ! 0
aseguramiento CSRD/NEIS regulatoria.
Referencia a 2024 vincula o
estandares europeos / L Salto cualitativo
ESRS en 2 > explicitamente a frente a 2023 1
. NEIS/CSRD '
aseguramiento
Transparencia sobre Procedimientos
pare 4 4 descritos en ambos |Estable. —
procedimientos ejercicios

Subtotal V (media): 2023 = 3,80 | 2024 = 4,60




Resultado global Ferrovial

| Dimension 20232024
L. Estructura y accesibilidad 4,00 /5,00 |
1L Alineacién normativa CSRD-ESRS ][2,83 |4,83 |
111 Profundidad y cuantificacién 3,67 [4,33 ]
‘IV. Integracion financiera—sostenibilidad||3,40 ||4,20 ‘
‘V. Aseguramiento externo 3,80 4,60‘
‘Media total H3,54 H4,59 ‘

Anexo II: Checklists CSRD-ESRS

CHECKLIST CSRD-ESRS

BBVA (2023 vs 2024). Elaboracion propia.

Criterios de valoracion:
v/ Cumple plenamente

© Cumple parcialmente
X No cumple

1. REQUISITOS GENERALES (ESRS 1y ESRS 2)

materialidad

(p-36)

‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Declaracion expresa 2024: referencia explicita a ||[En 2023 no existia
de cumplimiento © ||V |Directiva (UE) 2022/2464 |[referencia formal
CSRD (p-33) directa a CSRD.
Referencia explicita a 2024: mencion expresaa |[En 2023 no se
ié?lgarc E SII){S © |V |NEIS/ESRS — Reglamento ||estructuraba bajo

©s ©s Delegado 2023/2772 (p.33) |[ESRS.

Descripcion del 2023 y 2024: capitulos Cumplimiento sélido
modelo de negocio y v |V “Estrategia Grupo BBVA” en a nfl) bos eiercicios
estrategia sostenible (p-20-23 en 2024) L '
Descripcion de 2024: bloque “Modelo de |[En 2024 mejora
gobernanza en v ||V |gobierno de la alineacién normativa
sostenibilidad sostenibilidad” (p.32) explicita.

., . 2024: integracion riesgos  |[En 2024 mayor

Integracion en sistema v |V EsG i6n de ri f lizacién bai

de gestion de riesgos en gestion de riesgos |[formalizacion bajo

(p-37) enfoque CSRD.

II. DOBLE MATERIALIDAD (IRO-1 / IRO-2)

| Requisito 2023]2024) Evidencia | Observaciones
Explicacion del 2024: definicion expresal|Ya existia concepto en
concepto de doble vV |V |de doble materialidad  ||2023, aunque menos

desarrollado.




Requisito 12023][2024) Evidencia | Observaciones
, 2024: proceso alineado ||Mejora sustancial en
a/ie;zgﬁls?sgla detallada © |V |conNEISy guia profundidad
EFRAG (p.36) metodologica.
Identificacion de 2024: tabla estructurada
: . v En 2023 menos
impactos, riesgos y O de IRO por subtemas sistematizado
oportunidades (IRO) (p-38) '
2024: clasificacion
Consideracion de o |V upstream / own Avance claro respecto a
cadena de valor operations / downstream|[2023.
(p-34)

I1I. INFORMACION AMBIENTAL (ESRS E1-E5)

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones ‘
Irllif;)lrét?iaacllon v v 2024: capitulo “Cambio |En 2024 mayor conexion
¢ ¢ climatico” (p.37-38) con materialidad.
estructurada
Objetivos de v v |[2024: objetivos sectoriales|En 2024 se incorporan
transicion climatica ampliados (p.35) nuevos sectores.
Indlcte'ltd(z'res d v v 2024: ampliacion Continuidad con mayor
cuantitativos de emisiones alcance 3 (p.35)|cobertura en 2024.
emisiones

. . 2024: referencia . e
Ahneacmp con v IV Reglamento 2020/852 y 2024 mejora trazabilidad
Taxonomia UE art. 8 (p.33) normativa.

IV. INFORMACION SOCIAL (ESRS S1-S4)

incentivos ESG

mayor alineacion
estratégica (p.29)

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Informacién sobre v v 2024: bloque “Personal |Nivel alto en ambos
empleados propio” (p.39) gjercicios.
ir(l)ﬁ)lrn;iegggssobre v v 2024: salud financiera y |Integracion estratégica

i M sostenibilidad (p.24-25) ||mas visible en 2024.

clientes

Integracion de v 2024 diligencia debida En 202.4 mayor

O ; formalizacion conforme
derechos humanos en metodologia (p.32)
ESRS.
V. INFORMACION DE GOBERNANZA (ESRS G1)
‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones ‘
Arquitectura de v v 2024: gobierno corporativo ||Transparencia elevada
cumplimiento y control interno (p.32—-33) |lambos afios.
2023 integracion en
Informacién sobre v v variable retributiva; 2024  ||[En 2024 mejora

trazabilidad normativa.




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Politica fiscal y 2024: conducta empresarial |[En 2024 explicitamente
conducta V|V |identificada como material |integrada en analisis de
empresarial (p.36-37) materialidad.

VI. ASEGURAMIENTO Y VERIFICACION
‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Informe de 2023 y 2024: revision
. . v . i Presente en ambos
verificacion limitada por auditor externo CierCICios
independiente (p.33 en 2024) ! '
Verificacion x 2024: revision considerando ||Diferencia clave
conforme ESRS NEIS/ESRS (p.33) entre ejercicios.
Transparencia sobre v 2023 y 2024: descripcion del ||Buenas practicas
alcance de revision alcance y nivel de seguridad ||consolidadas.
CHECKLIST CSRD-ESRS
Repsol (2023 vs 2024). Elaboracion propia.
Criterios de valoracion:
v Cumple plenamente
© Cumple parcialmente
X No cumple
1. REQUISITOS GENERALES (ESRS 1y ESRS 2)
‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
., 2024: ) el.aborado en En 2024 se declara
Declaracion cumplimiento de la cumblimiento CSRD de
expresa de Directiva (UE) 2022/2464 [[cXPHTIENTO &
o X |V . forma explicita; en 2023 el
cumplimiento (CSRD)” (Informe de f la bai
CSRD Gestion Integrado 2024, |LNF se formula bajo marco
p.85) > ||mercantil + GRI (no CSRD).
2024: referencia a “NEIS
Referencia 0 ESRS”y Acto Delegado En 2024 se adopta el lenguaje

.. (Informe 2024, p.85/y )
explicita a %X |V |lnarco “NEIS y marco ESRS/NEIS; en 2023
estandares adoptadas...” en el verificador confirma
ESRS introduccion al EINF. criterios GRI (no ESRS).

Anexo V)

En 2024 se explicita con
Descripcion del 2024: estructura ESRS codificacion ESRS (SBM-3).
modelo de incluye “Modelo de En 2023 la estrategia
negocio y v |V negocio y estrategia... climatica/energética se
estrategia (SBM-3)” (Informe 2024, ||desarrolla de forma extensa
sostenible p.261) (enfoque continuidad, sin

codificacion ESRS).




Requisito

12023][2024)

Evidencia H

Observaciones

Descripcion de

2024: apartado especifico
“Gobernanza” y

En 2024 mejora la
trazabilidad a requerimientos

eje Y materialidad de

bernanzaen |© |1V referencias GOV ESRS (bloques GOV). En
£0 thibilZi dail (Indice/estructura del 2023 hay gobernanza ESG,
508 EINF, Informe 2024, pero menos “mapeada” a
p.261) ESRS.
., 202.4: matenahda.d. .. ||[En 2023 ya se describen
Integracion en revisada con participacion || . .
. ) . i riesgos de transicion y su
sistema de v v de equipo de Riesgos; -
., ) . gestion en el marco
gestion de integracion y control corporativo (enfoque
riesgos interno (IRO/GOV) T CrII;D /escenariosgl
(Informe 2024, p.99-102) '
II. DOBLE MATERIALIDAD (IRO-1 /IRO-2)
Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2023: “matriz de doble
Explicacion del EZIGEZESZS' ﬁn?rfc)iira / En Repsol la doble
concepto de doble v |V y materialidad esta formalizada

cadena de valor

valor” (Informe 2024,
p.99-102)

materialidad impacto” (Informe 2023, ya en 2023.

p.147)
Metodologia 2023: proceso por fases + igﬁ%;n;gg/oég%{g ahnj;ia
detallada de v |V integracion en estrategia de implementacion zlr%forme
analisis (Informe 2023, p.149) 2024 I;) 99-102)

. ., 2.024: evaluar impactos, En 2024 se operacionaliza
Identificacion de riesgos y oportunidades explicitamente en terminos
impactos, riesgos v materiales (IRO-1)” + IRI())' en 2023 se identifican
y oportunidades descripcion de impactos asun’tos /impactos, pero sin
(IRO) (Informe 2024, p.99- sistematica IRO ]::SRS

102) '
2024: “enfoque a lo largo En 2023 hgy P a,rt1c1pa01(.)n de

) ., grupos de interés y matrices,

Consideracion de v de toda la cadena de
pero la cadena de valor

aparece menos explicita
como eje del andlisis.

I1I. INFORMACION AMBIENTAL (ESRS E1-E5)

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Informacion 2023: estrategia, escenarios y 2024.: t‘)lroque de

o v IV . iy transicion (Net Zero
climatica riesgos de transicion (Informe o

tructurada 2023, p.64-66) 2050) + metas y métricas
estructu P (Informe 2024, p.55-56)
Objetivos de 2023/2024: objetivo Net Zero  ||Continuidad con mayor
transicion v V2050 y desarrollo de lineas de  |[formalizacion y desglose
climatica transicion (2024, p.55-56) en 2024.




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
En 2023 se reportan
Indicadores 2024: emisiones absolutas y 1n(c:111i<:ri112i)irce;ssa(r§1‘t:)1€1r11;ales
cuantitativos |V |V objetivos 2030/2034/2050 ‘}‘]In dicadores Cglambio
de emisiones (Informe 2024, p.55-56) climético”) (I‘r'l.forme
2023, p.148-151)
Alineacion 2023: referencia a Reglamento i?;i;?;ioiiéi;ncmye
con v v [I(UE) 2020/852 y desgloses de (Reglamento 2020/852 y
Taxonomia elegibilidad/alineamiento delegados) (Informe
UE (Informe 2023, p.207) 502 f 5.85)
IV. INFORMACION SOCIAL (ESRS S1-S4)
‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2212;/(:232:; ti?’)n de Evidencia indirecta pero
Informacién Is) o5 tenibigli dad se vincula a consistente: tratamiento
sobre v |V o, estructurado del colectivo
empleados emp leados con .retrlbucmn interno y su alineamiento
variable y objetivos ESG con desempeiio ESG
(2023 p.120; 2024 GOV-3) p ‘
Informacion 2023: enfoque sobre 2024: secciones especificas
sob(;e c1o impactos en comunidades y ||(p.¢j., “Comunidades
dad vV |V |lcadena de suministro dentro afectadas”) dentro del
Cﬁnﬁm adesy de DDHH (Informe 2023, |[EINF/estructura ESRS
clientes p.179-181) (Indice EINF 2024)
2024: due diligence y
Integracion 2023: politicas y referencia a nueva directiva
derechos vV |V |[compromisos de DDHH CSDDD, refuerzo de
humanos (Informe 2023, p.160) enfoque (Informe 2024,
p.185-186)
V. INFORMACION DE GOBERNANZA (ESRS G1)
Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2023: ) Etica’y ‘g En 2024 se mantiene el
: comp liance... Codigo de bloque de conducta
Arquitectura de v v |Eticay Conducta... empresarial dentro del EINF
cumplimiento actualizacion aprobada por (estructura 4.1 Conducta
el Consejo” (Informe 2023, om resarial).
p.121) P '
2023: “Objetivos de 2024: “Integracion del
Informacion sostenibilidad en la rendimiento... (GOV-3)...
sobre incentivos||V/ [V |lremuneracion... 25% CEO / ||peso 20-45%... 25% CEO”
ESG 20-40% empleados” (Informe 2024, bloque
(Informe 2023, p.120) GOV-3)
p




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Politica fiscal 2023: “Fiscalidad 2024: fiscalidad
otica Tiscaly responsable (GRI 207)” + |lestructurada y referida a
conducta v |V -
ol gobernanza fiscal (Informe |requerimientos CSRD
cmpresaria 2023, p.192-195) (Informe 2024, p.27)
VI. ASEGURAMIENTO Y VERIFICACION
Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2023: “Informe de
Informe de verificacion 2024: “Informe de
verificacion V|V |lindependiente... seguridad |verificacién limitada...”
independiente limitada” (Informe 2023, (Informe 2024, p.264-266)
p.242-243)
2023: verificacion limitada [[2024: el verificador
) ., sobre EINF preparado menciona NEIS/ESRS y
Verificacion S . .
forme ESRS X |V |lconforme a criterios GRI CSRD; incluye revision de
contorme (no ESRS) (Informe 2023, |lcumplimiento NEIS
p.243) (Informe 2024, p.265-266)
Transparencia 2023: detalla 2024: detalla fundamento,
sobre alcance de [V |1V procedimientos (NIEA guias ICICE e ICAC, y
revision 3000, muestreo, alcance) limites del encargo
v (Informe 2023, p.244-245) ||(Informe 2024, p.266—270)

CHECKLIST CSRD-ESRS

Ferrovial (2023 vs 2024). Elaboracion propia.

Criterios de valoracion:

v Cumple plenamente

© Cumple parcialmente
% No cumple

1. REQUISITOS GENERALES (ESRS 1y ESRS 2)

‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2024: “Ferrovial ha En 2024 hay alineamiento
Declaracién adoptado... alineandose||explicito con CSRD, pero no se
con la... CSRD”y “el |formula como “elaborado en
oXPp reia d.e ¢ X |© |informe... estd alineado | cumplimiento de la Directiva
éusnggmlen © con la CSRD” (Informe |[(UE) 2022/2464”. En 2023 el
Anual Integrado 2024, |marco es Ley 11/2018 +
p.46). GRI/Directiva 2014/95.
Referencia 2024: estructura En 2024 se adopta marco NEIS
explicita a por NEIS (NEIS 2, (equivalente ESRS en el
estandares X |V ||El... Gl)y base BP-1 |[informe). En 2023
ESRS (Informe 2024, p.43—  |predominan GRI
(NEIS/ESRS) 44). Standards (indicadores GRI).




Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
Descripcién del ‘ En 2023 tambiép se aborda
modelo de 2024: “Estrategia mod;lo{estratggla (gnfoqup
negocio y v IV global‘. .. modelo de continuidad, sin cochﬁcagén
estrategia negocio...” (Informe NEIS/ESRS). Se evidencia el
sostenible 2024, p.15). encaje con Ley 11/2018 (tabla

contenidos).
Descripcion de 2024: requisitos NEIS }::rrlllfp?ezo%’ilu?elflﬁzitrrnaizeikt)(l)lsfdad g
gobernanzaen ||© |V ggv (p-€)., GOV=3, | 2% 3/GOV-4). En 2023 hay
oy ote V-4) (Informe 2024, .

sostenibilidad 52-53) gobernanza ESG, pero articulada

P: ) sobre GRI/Ley 11/2018.
Tntegracion en 2024: diligencia debida 3
sistemna de 1n‘tegrada en Ferrovial En 2023 se reporta.gestlon de
gestion de v ||V |Risk Management riesgos y t‘abla de riesgos ESG
Hesgos (FRM)(GOV-4) (cumplimiento Ley 11/2018).

(Informe 2024, p.53).

II. DOBLE MATERIALIDAD (IRO-1/IRO-2)

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2024: “la evaluacion En 2024 se ex’pl%ca el .
L . L salto metodolodgico hacia
Explicacion del anterior... solo materialidad de 1
concepto de impacto... no incluia CSRD/d.O ble
x |V Y : . materialidad. En 2023 el
doble materialidad financiera ni... enfoque se ajusta a Le
materialidad doble materialidad” (Informe d jusia a L.ey
11/2018 (materialidad de
2024, p.66). .
impacto).

, 2024: describe transicion En 2023 existe ana11s1s‘
Metodologia L. . . de materialidad, pero sin
detallada de o |V metodologica y alincamiento requerir materialidad

e con CSRD/NEIS (Informe quert
analisis financiera (marco legal
2024, p.46 y p.66). .
previo).
Idep tificacién 2024: uso explicito de IRO y |[En 2023 se tratan asuntos
de impactos, eulacic . .
riesgos y o |lv [Vinculacién con incentivos ESG, peronocon
oportunidades (GOV-3) (Informe 2024, sistematica IRO propia
(IRO) p.52). de CSRD/NEIS.
En 2023 hay referencia a
) cadena de
Consideracion 32120 éi.‘%esug;:se de cadena de suministro/cadena de
de cadena de o |V . guas valor dentro del reporte
valor arrlba/op craciones/aguas Ley 11/2018, pero menos
abajo” (Informe 2024, p.45). ’ .
estructurada como eje de
materialidad CSRD.

III. INFORMACION AMBIENTAL (ESRS E1-E5)




Requisito

12023][2024)

Evidencia

Observaciones

sobre empleados

empleados) en indice
GRI (Informe 2023,
p.311-318).

Inf . 2023: Estrategia Climatica + ||[En 2024 se integra en
crllir?lrél?iiacllon v v objetivos SBTi y plan NEIS E1 (Cambio
tructurada 2030/2050 (Informe 2023, climatico) dentro del
estructu p.299). estado de sostenibilidad.
2024: KPIs y metas
Objetivos de 2023: objetivos avalados por (reduccién élcanoc e l-
L : ., 2/Alcance 3; 100%
transicion Vv |V |SBTiy proyeccion a 2050 ..
limAtica (Informe 2023, p.299) electricidad renovable,
¢ ¢ P ' etc.) (Informe 2024,
p.56).
En 2023 se reporta
Indicadores 2024: KPIs con % reduccién  |evolucion de emisiones y
cuantitativos de[V/ |V |GEI Alcance 1-2 y Alcance 3 |cumplimiento de hoja de
emisiones (Informe 2024, p.56). ruta (Estrategia
Climatica).
2023: procedimiento de
implementacion y reporte bajo ||2024: reporte de
Alineacion con v v Reglamento (UE) 2020/852; |elegibilidad y alineaciéon y
Taxonomia UE identificacion de 32 metodologia (Informe
actividades (Informe 2023, 2024, p.74).
p.290-292).
IV. INFORMACION SOCIAL (ESRS S1-S4)
Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2023: GRI 2-7/2-8
(empleados y 2024: NEIS S1 “Personal
Informacién v v trabajadores no propio” y métricas asociadas

(estructura NEIS S1) (Informe
2024, p.43-44/ 118).

2024: NEIS S3

2024, p.53).

Informacion . . » ||[En 2023 aparece mas
Colectivos afectados” || ;. .. .
sobre v distribuida (cadena de
. (D) dentro del estado : .
comunidades y valor/valor social/GRI), sin
s (Informe 2024, p.43—44
clientes bloque NEIS S3.
/ 149).
Inteeracién 2024: GOV-4 integra ||En 2023 hay tratamiento de
d regh DD en FRMy DDHH ligado a marco Ley
henizln(())z o v menciona ampliacion a ||11/2018/GRI, pero sin el nivel
((lllili ncia cadena de valor y de formalizacion NEIS (segun
debiﬁi)c compras (Informe el propio cambio metodologico

2024).

V. INFORMACION DE GOBERNANZA (ESRS G1)

‘ Requisito

2023|2024,

Evidencia H

Observaciones

Arquitectura de
cumplimiento

v

v

2024: NEIS G1
“Conducta empresarial”

En 2023 se cubre mediante
GRI/estructura de gobierno




sobre incentivos
ESG

objetivos ESG; 10% en
incentivos LT; detalle de
métricas ESG (Informe
2024, p.52).

Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
como bloque especifico |[corporativo y contenidos Ley
(Informe 2024, p.43—44 |11/2018.
/ 158).
2024: GOV-3: 30% . .
3 RVA del CEO ligado a En 2023 ha}y informacion de
Informacién remuneracion, pero la

trazabilidad a IRO/ESRS es
menor (en 2024 se explicita
como GOV-3).

Politica fiscal y
conducta
empresarial

2023: GRI 207
(fiscalidad) en indice
GRI y paginas de
desarrollo (Informe
2023, p.191-195).

En 2024 el foco de evidencia
disponible en el extracto esta
mas en NEIS/GOV; la politica
fiscal puede estar desarrollada,
pero aqui queda menos
“trazable” con el recorte
aportado.

VI. ASEGURAMIENTO Y VERIFICACION

‘ Requisito H2023H2024H Evidencia H Observaciones
2023: indice GRI indica 2024: se indica "Informe
e ., » de Verificacion... sobre la
Verificacion externa” y ) ., .
Informe de . “ informacion relativa a la
. ., ubicacion del “Informe de e 1 1
verificacion . ., . sostenibilidad” y encargo
. : Verificacion de Auditor ) .
independiente o, de aseguramiento limitado
Independiente” (Informe 2023, f
311 y referencias a informe) aBY (Informe 2024, p.2-
P |3/BP-1).
. ., 2023: reporte basado en GRI y 2.02.4: ase:‘gurgmlento
Verificacion ., limitado “teniendo en
correlacion Ley 11/2018 (no o
conforme cuenta los criterios NEIS
NEIS/ESRS) (Informe 2023, .
ESRS/NEIS 306-313) y Taxonomia” (Informe
p: ' 2024, BP-1).
2024: se declara el criterio de ||En 2023 existe
aseguramiento verificacion externa, pero
Transparencia (NEIS/Taxonomia) y se en el extracto disponible
sobre alcance explicitan limites de validacion|no aparece el detalle
de revision externa en métricas (p.ej., nota |[metodologico del encargo
sobre validaciones) (Informe ||(si se referencia su
2024, BP-1 / RMD). ubicacion).




